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Vorwort zur ersten Auflage. 

Der Verfasser des vorliegenden Handbuches ließ im 
vorigen Jahre ein Werk, betitelt: 

»»Arbitrage in Bullion, Coins, Bills, Stocks, Shares and 
Options, containing a summary of the relations between 
the London money market and the other money markets 
of the World" (London, Effingham Wilson) 
erscheinen. Dasselbe muß wohl einem lebhaften Bedürfnisse 
entsprochen haben, denn sonst wäre dessen Absatz kein so 
rascher gewesen und es wären dem Verfasser nicht von ver- 
schiedenen Seiten ehrende Anerbieten zugegangen, das Werk 
ins Deutsche zu übersetzen. 

Aus prinzipiellen Gründen wurde jedoch die Zustimmung 
des Verfassers zu einer solchen Übersetzung vorenthalten, 
da eine bloße Übertragung den Ansprüchen, die an ein Hand- 
buch der Arbitrage gestellt werden, niemals hätte genügen 
können. 

Ein Buch über Arbitrage, welches dem deutschen 
Leser nützlich sein soll, muß vor allem auf deutscher 
Währung basieren; es muß die Paritäten in deutscher 
Währung etablieren. Es muß femer jene Werte der d e u t - 
sehen* Börsen, welche den Gegenstand eines lebhaften 
Arbitrageverkehrs bilden, ganz besonders berücksichtigen. 
Kurz, eine deutsche Ausgabe des genannten Werkes er- 
heischte eine völlige Neubearbeitung, welcher 
der Verfasser glaubte, sich selbst unterziehen zu sollen. 
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VI Vorwort zur eisten Auflage. 

Die Einteilung seines englischen Buches nach den ver- 
schiedenen Objekten der Arbitrage: 1. Münzen und Barren, 
n. Wechsel, III. Effekten, IV. Prämien, behielt der Ver- 
fasser auch in vorliegender Ausgabe bei, da sie sich als nütz- 
lich erwies. 

Der Verfasser bemühte sich, das ViTerk in leichtfaßlicher 
ViTeise zu schreiben, und die praktische Seite besonders zu 
betonen; seine langjährige Tätigkeit als Arbitrageur an den 
verschiedenen Börsen kam ihm hierbei besonders zu statten. 

Er gibt darum der Hoffnung Baum, daß das Buch zahl- 
reiche Freunde finden wird, nicht bloß unter den berufia- 
mäßigen Bankiers, sondern auch unter allen Kapitalisten, 
welche ausländische Geschäftsbeziehungen pflegen. 

Zum Schlüsse erachtet es der Verfasser noch für seine 
Pflicht, allen jenen Herren, welche ihm bei Abfassung des 
vorliegenden ViTerkes behilflich waren, insbesondere den 
Herren Alfred Gans, Paris (in Firma Alfred Gans & Cie.), 
Paul Mankiewitz, Berlin (Direktor der Deutschen Bank) und 
Hermann Strauss, London (in Firma Silverston & Co.), seinen 
verbindlichsten Dank an dieser Stelle abzustatten. 

London, im Mai 1905. 

H. D. 
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Vorwort zur zweiten Auflage. 

Seit dem Erscheinen der ersten Auflage liaben mehrere 
Lander die Silberwahrong aufgegeben und dnd zur Gold- 
währung übergegangen; das Deutsche Reich hat mit der 
Außerkurssetzung der Taler die reine Goldwährung her- 
gestellt; der asiatische Silberhandel findet seit Anfang 1906 
auf einer neuen Basis statt; der Pariser Wechselmarkt hat 
im Mai 1907 eine neue Notierungsweise angenommen; 
Frankreich hat vor Kurzem die Börsensteuem erhöht; der 
Welthandel hat sich seit fünf Jahren um ein Drittel gehoben. 

Alle diese Änderungen dnd in vorliegender Ausgabe 
berücksichtigt, wie der Verfasser überhaupt bemüht war, 
den Inhalt des Buches zu verbessern und zu vermehren. 
Aus diesem Bestreben erklärt sich auch die gänzliche Um- 
arbeitung der von chinesischer Währung und Barren- Arbi- 
trage handelnden Seiten. Die daselbst angeführten Ziffern 
beruhen auf Edelmetall- Verschiffungen, welche der Verfasser 
während der letzten Jahre zu beordern Gelegenheit fand. 

Für die dem Verfasser von Konsulaten, Münzämtem 
und Bank-Instituten, insbesondere von dem Leiter der 
Ghartered Bank of India, Australia and China in Shanghai, 
Herrn E. B. Skottowe, zuteil gewordene Unterstützung 
spricht derselbe auch an dieser Stelle seinen verbindlichsten 
Dank aus. 

London, im Dezember 1909. 

H. D. 
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L/ie »»Arbitrage»» vergleiclit Preise von gleichnamigen 
Handelsobjekten, welche auf verschiedenen Märkten um- 
gesetzt werden, um durch diese Vergleichung den Wert- 
unterschied zu ermitteln. 

Das Wort „Arbitrage" ist ein französisches, abgeleitet 
von dem Zeitwort „arbitrer", welches urteilen, entscheiden, 
schätzen bedeutet; der mit der Arbitrage sich befassende 
Eechner wird „Arbitrageur" oder „Arbitragist" genannt. 

Die zu vergleichenden Preise können in deutscher oder 
fremder Währung gegeben sein. 

Nehmen wir als Beispiel den Handelsartikel Kaffee, 
und zwar best-brasilianischen, und als Gewicht der zu ver- 
gleichenden Menge das Tausendgramm (Kilogramm). 

Wir können die Preise von dieser Sorte und Menge 
Kaffee in Berlin und Hamburg miteinander vergleichen, 
oder wir können den Hamburger Preis dem Wiener Preise 
gegenüberstellen, oder aber auf Grund der entsprechenden 
Preise von Berlin, Hamburg, Wien, London, Havre, New 
York, Rio de Janeiro und anderen Orten den höchsten und 
niedrigsten Preis ermitteln. Hat dann die Rechnung er- 
geben, daß beispielsweise der Hamburger Preis der niedrigste 
ist und zwischen demselben und dem Londoner eine erheb- 
liche Differenz — auch »»Marge^^ genannt — obwaltet, so 
wird es gewinnbringend sein, in Hamburg zu kaufen und 
in London zu verkaufen. Die Käufe in Hamburg werden 
den Preis erhöhen, die Verkäufe in London denselben er- 
niedrigen, und infolge dieser Operationen werden sich beide 
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6 Einleitazig. 

Preise nähern tind die ursprünglich vorhandene Differenz 
verschwinden machen. 

Die Arbitrage wirkt somit nivellierend, sie kann als 
Vermittlerin dienen zwischen zwei Märkten, von denen der 
eine eine Ware sucht, welche der andere offeriert; sie kann 
die Nachfrage in irgend einem Markte durch das Angebot 
in einem anderen befriedigen. So werden hohe G^treide- 
preise auf irgend einem Handelsplatze sofortige Getreide- 
Verschiffungen der billigeren Märkte veranlassen und Ver- 
teuerungen hintanhalten. Ein hoher Zinsfuß in ii^end- 
einem Handelszentrum wird sich nicht lange behaupten 
können, da aus den Märkten mit niedrigerem Zinsfuß als- 
bald Kapitalien zuströmen und Geld verbilligen werden. 

Alle Handelsobjekte mit regulärem Markte — Nah- 
rungsmittel, Rohstoffe, Frachtsätze usw. — können zum 
Gegenstande einer Arbitrage gemacht werden; der Sprach- 
gebrauch aber beschränkt den Begriff „Arbitrage^' auf eine 
Preisvergleichung von Edelmetallen — in gemünztem oder 
ungemünztem Zustande — Wechseln und anderen über- 
tragbaren Wertpapieren. 

In England und Amerika wird „Arbitrage" auch als 
Synonym vom Handel in ausländischen Wechseln („foreign 
exchanges") gebraucht; in Frankreich hat das Wort „Arbi- 
trage" eine doppelte Bedeutung; die erste entspricht der 
deutschen, während die zweite den Tausch eines Wert- 
papieres gegen ein anderes bezeichnet. 

Die Vergleichung zweier Preise, wenn beide in deutscher 
Wähnmg ausgedrückt sind, ist einfach genug — eine bloße 
Subtraktion gibt deren Differenz. 

Jener Preis, welcher zum Vergleichspreis genommen 
wird, heißt HPftritiUspreis«« oder auch kurz ,,Paritftt.<< 

Wenn aber die zu vergleichenden Preise in verschie- 
denen Wähnmgen gegeben sind, oder wenn die Markt- 
notierungen für ungleiche Quantitäten lauten, dann ist die 
Auffindung der Differenz nicht mehr so einfach, und der 
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Binleitung. 7 

Arbitragenr muB daher nicht nur mit den verschiedenen 
Handelsusancen innig vertraut sein, sondern auch Übung 
im Rechnen besitzen. Gründliche mathematische Kennt- 
nisse sind zur Lösung von Arbitrage.-Problemen nicht er- 
forderlich, nicht einmal ein Vertrautsein mit Logarithmen 
ist dazu nötig — wie solches von einem verdienstvollen 
Autor zur Berechnung von Wechsel-Arbitragen verlangt 
wird — ; ein richtiges Denken und sicheres Rechnen genügen 
vollständig. Überdies lassen sich alle Arbitragen-Rech- 
nungen mit Hilfe des Kettensatzes durchführen; gegen 
die stete Anwendung desselben spricht nur, daß er den 
Mechanismus auf Kosten der Denktätigkeit fördert. 

Dem mit dem Wesen des Kettensatzes unbekannten 
Leser dürften folgende Bemerkungen willkommen sein. 

Die Vergleichung zweier Größen, welche von anderen 
gegebenen Größen abhängen, führt mittelst des Ketten- 
satzes zu einer Reihe von Gleichungen, welche sich wie die 
Glieder einer Kette folgen; daher der Name „Kettensatz" 
(französisch „rdgle conjointe", englisch „chain rule"). Die 
Gleichungen werden so angeordnet, daß das Glied zur 
Rechten dieselbe Bezeichnung führt, wie das ihm folgende 
Glied zur Linken, und daß das Schlußglied den Namen des 
den Satz beginnenden Gliedes trägt. Der Wert der unbe- 
kannten Größe wird sodann dem Werte eines Bruches gleich- 
gesetzt,des8en Zähler das Produkt der rechtsstehenden Glieder, 
und dessenNenner das Produktder linksseitigen Glieder bildet. 

Folgendes Beispiel möge zur Illustration dienen: 

Wieviel Rubel wird man für 750 Frank erhalten, 
wenn 100 Frank mit 81 Mark und 100 Rubel mit 216 Mark 
bewertet werden? Der Kettensatz würde lauten: 
Rbl. X = 750 Fr. 
Fr. 100 = 81 M. 
M. 216 = 100 Rbl. 

750 X 81 X 100 
Die Auflösung ergibt x = ^^ ^ ^^^ = «81,«5. 
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8 EünleitaDg. 

Der Kürze halber kann die Bezeichnung der links- 
seitigen Gleichungsglieder unerwähnt bleiben, und man 
kann schreiben: 

Rbl. X = 750 Fr. 
100 = 81 M. 
216 = 100 Rbl. 
Dieselbe Aufgabe ließe sich auch auf folgende Weise 
lösen: 

Da Fr. 100 = M. 81, so sind Fr. 750 = 7,5 x 81 =M. 607,5 
und da M. 216 = Rbl. 100, so sind 

M, 607,5 = X 100 Rbl. = »81,»$ BM. 

^lu 
Wie man sieht, bedingt diese Lösungsart ein Rai- 
sonnement, welches bei Anwendung des Kettensatzes 
entfällt. 
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fortschreitende Zivilisation und zunehmender Handel 
erwiesen den bloßen Tauschverkehr bald als unzulänglich 
und drängten schon in einer ganz frühen Periode zum Ge- 
brauch von Geld als Tauschmittel. „Eine stillschweigende 
Vereinbarung aller Nationen entschied für den Gebrauch 
von Geld aus Metallen, insbesondere Gold und Silber"*). 
Und wir finden noch gegenwärtig Geld als Tauschmittel 
repräsentiert durch Münzen aus Metall (Metallgeld) oder 
Noten als deren Stellvertreter (Kreditgeld). 

Die Währung eines Landes kann demnach basieren auf: 

a) Gold 

b) Silber 

c) Gold und Silber 

d) Papier. 

In einem Lande, dessen Währung auf Gold basiert, 
müssen alle Zahlungen in den gesetzlichen Landesgold- 
münzen geleistet werden. Münzen aus anderem Metall 
können nur als beschränkte Zahlungsmittel gelten, wie 
beispielsweise in England, wo Silbermünzen bloß bis zu 
40 Schillingen und Bronzemünzen bis zu 1 Schilling Zah- 
lungskraft besitzen. Silber in solchen Ländern ist ein Han- 
delsartikel wie Kupfer, Eisen, Blei usw. 

In Ländern mit Silberwährung haben bloß die gesetzlich 
ausgeprägten Silbermünzen Zahlungskraft; Gold ist daselbst 
ein Handelsartikel mit schwankendem Preise. 



*) John Stuart Mill: „Principles of Political Economy" 
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12 Wahrung. 

In Ländern mit Gold- und Silberwährung (auch „Doppel- 
währung" oder „Bimetallische Währung" genannt) können 
Zahlungen in den gesetzlichen Münzen, gleichviel ob aus 
Gold oder Silber, geleistet werden. 

Solange die anderen Länder die Gewißheit haben, daß 
die Silbermünzen jederzeit gegen Goldmünzen eingewechselt 
werden können, werden sie dieselben zum Nennwerte an- 
nehmen, selbst wenn deren innerer Wert ein geringerer als 
deren Umlaufswert sein sollte — z. B. das Fünffrankstück 
und der Silberdollar der Vereinigten Staaten von Amerika. 

Vor einigen Jahren entbrannte ein heftiger Streit, ob 
die Doppelwährung, mit einem j&xen Verhältnis zwischen 
Silber und Gold, nicht von allen Ländern angenommen 
werden sollte. Die anhaltende Entwertung des Silbers, 
hervorgerufen durch die zunehmende Silberproduktion und 
die Opposition der Länder mit Goldwährung, waren wohl 
die Hauptgründe des Mißerfolges der bimetallistischen Be- 
strebungen. Heute spricht man übrigens kaum mehr von 
einer allgemeinen Einführung des Bimetallismus und be- 
trachtet die ganze Frage als erledigt. 

Im Jahre 1865 wurde die 99rnion mon^taire latlne^< 
gebildet. Belgien, Frankreich, Italien und die Schweiz ver- 
einbarten, (welcher Vereinbarung Griechenland im Jahre 
1868 beitrat) ihre Münzen (Silber und Gold) in ihren Staaten 
unbeschränkt undaufen zu lassen. Der beständige Preis- 
rückgang des Silbers sprach jedoch gegen diesen Vertrag, 
welcher deshalb bereits mehrmals rückgängig gemacht 
werden sollte. 

Frankreich samt den übrigen Mitgliedern der „Union" 
— mit Ausnahme Griechenlands — und Holland haben 
theorettsch eine Doppelwährung, in Wirklichkeit aber eine 
Goldwährung, da die Ausprägung jener Silbermünzen, welche 
für jeden Betrag gesetzliche Zahlungsmittel (englisch „legal 
tender") sind, eingestellt wurde. 

Diese Münzen sind das Fünffrankstück (im Bereiche 
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Währung. 13 

der Union) und die Reichstaler — Gulden — und 50 Cents- 
Stücke in Holland und seinen Kolonien. 

Silberne Scheidemünzen (Münzen mit beschränkter 
Zahlungskraft) werden dagegen in Übereinstimmung mit 
den vergrößerten Verkehrsbedürfnissen noch immer und 
sogar in stets wachsender Zahl geprägt. So haben die 
„Union" (unter Leitung Frankreichs) und Deutschland im 
Jahre 1908 beschlossen, den Umlauf an silbernen Scheide- 
münzen von 7 Frank auf 16 Frank, beziehungsweise von 
15 Mark auf 20 Mark per Kopf der Bevölkerung zu erhöhen. 

Frankreich wird das zur Herstellung dieser Umlaufs- 
mittel nötige Silber durch Einschmelzen von Fünffrank- 
stücken beschaffen, während die übrigen Mitglieder der 
„Union", welche keinen Überfluß an dieser Münze haben, 
und dieselbe nicht ohne Unzukömmlichkeiten aus dem Ver- 
kehr ziehen können, sich an den Silbermarkt zu wenden 
haben werden. 

Deutschland wird fortfahren, die außer Kurs gesetzten 
Taler in Scheidemünze zu verwandeln und wird sich für 
den Silbermarkt erst nach beendigter Taler-Umprägung zu 
interessieren haben. 

Durch das Einschmelzen eines Teiles der umlaufenden 
Fünffrankstücke wird deren Zahl allerdings verringert — 
gänzlich aus dem Verkehr verschwinden werden dieselben 
wegen ihrer großen Anzahl jedoch erst nach Dezennien — ; 
aber so lange den in Zirkulation verbleibenden Stücken die 
unbeschränkte Zahlungskraft belassen wird, kann von einer 
reinen Goldwährung nicht die Rede sein. 

Bis zur endgiltigen Herstellung der reinen Goldwährung 
stehen wir somit in den Ländern der „Union" und in Holland 
„hinkenden Währungen" (französisch „etalon boiteux", eng- 
lisch „limping Standard") gegenüber, welche in früheren 
Jahren — vor Entdeckung der südafrikanischen Goldfelder 
— bei ungünstigen Handelsbilanzen hätten unliebsame Stö- 
rungen auf dem Geldmarkte hervorrufen können. In Wirk- 
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14 W&hrang. 

lichkeit aber erfolgten die internationalen Zahlungen der ge- 
nannten Länder stets ebenso prompt, als ob jedes einzelne 
derselben eine reine Goldwährung besäße. 

In Ländern mit Metallwährung sind Nolen nur Stell- 
vertreter des Metallgeldes und nur zur Erleichterung des 
Verkehrs im Gebrauche. Sie müssen daher jederzeit zu 
ihrem Nennwert in Metall umgewechselt (konvertiert) 
werden können. 

Basiert aber die Währung eines Landes auf Edelmetall 
und Noten, 'und übersteigt der Notenbetrag den Metall- 
betrag, so hört die Konvertierbarkeit der Noten auf. 
Die Noten gehen von Hand zu Hand für die durch sie 
repräsentierten Geldbeträge und sind ganz geeignete Zah- 
lungsmittel im Heimatslande. Im Verkehr mit dem Aus- 
lande jedoch verlieren sie ihre Eigenschaft als Rechnungs- 
begleicher zum Nennwerte; der Satz, zu welchem sie das 
Ausland in Zahlung nehmen wird, wird abhängen von dem 
für sie deponiertem Quantum Edelmetall oder von der Be- 
schaffenheit der sonstigen zu ihrer Deckung hinterlegten 
Sicherheiten. 

In solchen Ländern wird Metall ein Aui^eld (Agio) gegen 
Noten bedingen, wie z. B. in Columbien, wo gegenwärtig das 
Agio 9 900 notiert, d. h. 100 Metallpesos werden mit 10 000 
Fapierpesos bezahlt. 

Die ausgegebenen Münzen können sein: Korant-, Sehdde- 
und Handelsmünzen. 

Korantmünzen haben unbeschränkte Zahlungskraft, sie 
sind gesetzliche Zahlungsmittel („legal tender") für jeden 
Betrag. 

Scheidemünzen (englisch „subsidiary coins", französisch 
„monnaie divisionnaire" oder „monnaie d'appoint") sind aus 
Silber oder Bronze oder Nickel geprägt und können nur zu 
einem geringen, gesetzlich normierten Betrage als Zahlungs- 
mittel verwendet werden. 

Handelsmünzen werden nur zur Erleichterung des Han- 
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dels mit entfernten Ländern, ohne Verpflichtung zur Rück- 
lÖBung, geprägt, wie z. B. die deutsch-ostafrikanische Rupie, 
der österreichische Dukaten und Maria Theresientaler, der 
französische Handelspiaster in Indo-Ghina usw. 

Die als Wertmesser (englisch „Standard", französisch 
„6talon") dienende Geldeinheit gibt der Landeswährung den 
Namen. So sprechen wir von Mark-, Frank-, Kronen-, 
Dollar-, Pfund- Währung, oder von deutscher, französischer, 
österreichischer, amerikanischer, englischer Währung oder 
Valuta (vom lateinischen valere, gelten). 

Argentinien, Brasilien und andere sttdamerilEanlsclie, wie 
zentralamerilEanisclie Staaten, Grieclienland, Portugal, und 
Rußland haben gesetzlich eine Goldwährung, tatsächlich aber 
eine Papierwährung. 

Die nachfolgende Zusammenstellung berücksichtigt diese 
Veränderungen. 

Linder mit Goldwährung sind: 

Ägypten — Süd- Afrika — West- Afrika — Australien mit 
Tasmanien und Neuseeland, — Belgien — Bolivia — Bul- 
garien — Canada — Costarica — Dänemark — Deutsch- 
land — Frankreich — Großbritannien — Japan — Italien 

— Niederlande — Niederländisch-Indien — Norwegen und 
Schweden — Österreich-Ungarn — Peru — Rumänien — 
Schweiz — Uruguay. 

Linder mit Silberwährung sind: 

China — Honduras — Hong-kong — Korea — Marokko 

— Mauritius — Persien — Salvador — Tripolis. 

Linder mit Gold- und Silberwährung sind: 

Ceylon — Indien — Mexiko — Serbien — Siam — Straits 
Settlements — Türkei — Venezuela — Vereinigte Staaten 
von Amerika — West-Indien. 

Linder mit Papierwährung sind: 

Argentinen — Brasilien — Chile — Columbien — Ecuador 
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16 WähroDg. 

— Grieclienland — Guatemala — Haiti — Liberia — 
Nicaragua — Paraguay — Portugal — Rußland — Spanien. 

Linder ohne Währung sind: 

Abessinien und Unabhängiges Afrika (Gebiete, welche nicht 
im Besitze einer europäischen Macht sind). Der Handel 
in diesen Ländern ist zum großen Teile noch Tauschverkehr. 
Als Tauschmittel dienen außer Maria Theresientalem, ita- 
lienischen, indischen und ägyptischen Münzen, Glasperlen^ 
Baumwollzeuge, Salzstücke, Messingdraht und Muscheln« 
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I. 
ARBITRAGE 

IN MÜNZEN UND BARREN. 



Deutsch, H., Arbitrage. 
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A. Gold. 

Die Majorität „der vorgeschrittensten und energischsten 
Nationen" hat sich für die Goldwährung erklärt. 
Die Basis der im Jahre 1871 geschaffenen 

Deutschen Währung 

ist die Mark zu 100 Pfennigen. Sie ist durch eine Silbermünze 
repräsentiert, welche -^ fein ausgeprägt wird (d. h. auf 
10 Gewichtsteile entfallen 9 Teile Silber und 1 Teil Kupfer) 
und 5,555 g wiegt. Ihr Gehalt an reinem Silber ist daher 
5,555 X 0,9 =5 g. 

Aus Silber werden ferner geprägt 5-, 3-, 2- und J-Mark- 
stücke in einem der Währungs-Einheit entsprechenden Gre- 
wichte und Silbergehalt. 

Diese Silbermünzen haben nur beschränkte Zahlungs- 
kraft — bis 20 Mark. 

Die gesetzlichen Goldmünzen, denen unbeschränkte Zah- 
lungskraft in Deutschland und in den deutschen Kolonien 
zukommt, werden in Stücken zu 20- und 10-Mark*) geprägt, 
und zwar werden: 

139^ Doppelkronen (SO Markstücke), 
oder 2T9 Kronen (lO-Markstticke) 
aus dem Tansendgramm Feingold ausgebracht. 

Der Wert des Tausendgramm Feingolds ist somit auf 
139ix20 = M. ÄT90 festgesetzt. 

Da ein Tausendgramm Feingold (i^-Gold) in 1111,111 g 



*) Die goldenen 5-Mark8tüoke werden nicht mehr gemünzt. 

2* 
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20 I- Arbitrage in Münzen und Barren. 

Gold (-^ fein) transformiert werden kann — • 1000 x V^ — 
und die deutschen Münzen 3^ fein ausgeprägt werden, so 
müssen 139^ 20-Markstücke 1111,111 g wiegen, d. h. 1 JM- 

Marksttick muß ein Gewicht von *- = T,9«495 g be- 

139,5 

sitzen. 

Der Goldgehalt eines 20-Markstückes ist daher 
7,96495 X 0,9 = Y,1G845 g. Goldmünzen, deren Gewicht 
unter i% ihres Normalgewichtes, unter das sogenannte 
„Passiergewicht'^ gesunken ist, werden auf Reichskosten*) 
aus dem Verkehr gezogen. 

Das Passiergewlclit des 20-Markstückes ist daher IfiltS g. 

Trotz aller bei der Münzfabrikation aufgewandten Sorg- 
falt ist es fast unmöglich, das vom Gesetze vorgeschriebene 
Gewicht (auch „Rauhgewicht" oder „Schrot" genannt) und 
den richtigen Metallgehalt (auch „Eom" genannt) zu erzielen. 
Den Münzanstalten wird daher allgemein ein bestinmites Ge- 
wicht („Remedium", französisch „tol6rance") zugestanden, 
um etwaige Differenzen zu decken. 

In Deutschland ist den Münzstätten ein Remedium von 
2%o für den Feingehalt 1 j n ij^- 

2J%Q für das Rauhgewicht J 
2%o für den Feingehalt I g 

10%Q für das Rauhgewicht J 
gestattet. Die Herstellungskosten der Münzen werden gedeckt 
durch den Unterschied zwischen dem Metall- und dem Nenn- 
werte (Schlagschatz im weiteren Sinne, englisch „seigniorage"), 
oder durch Erhebung einer Prägegebühr (Schlagschatz im 
engeren Sinne). 

Die deutschen Münzanstalten prägen für Rechnung 
Privater 20-Markstücke, und berechnen für die Prägung' des 



♦) Dr. Soetbeer berechnete dieselben auf jährlich M. 120 000 
bei Annahme einer Umlaufsdauer von 50 Jahren für die Doppel- 
krone und von 25 Jahren für die ELrone. 
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A. Gold. — Deutsche Währung. 21 

Tausendgramm Feingold G Mark. In Deutscliland gibt es 
derzeit sechs Münzstätten, welche sich zu Berlin, Hamburg, 
Karlsruhe, München, Stuttgart, und auf der Muldener Hütte 
bei Freiberg in Sachsen (früher zu Dresden) befinden. 

Die Reichsbank sowohl wie die deutschen Münzanstalten 
kaufen Goldmünzen und Barrengold. 

Die Beichsbank bezahlt ihre Käufe sofort, während die 
Münzämter das ihnen übergebene Gold erst nach einigen 
Tagen — je nachdem sie beschäftigt sind — gegen deutsche 
Goldmünzen einwechseln. Es tritt somit bei Transaktionen 
mit den Münzanstalten ein Zinsverlust ein, welcher bei der 
Bechnimg wohl zu berücksichtigen ist. In den meisten Fällen 
wird jedoch die Rechnung ergeben, daß ein direkter Gold- 
Verkauf an die Reichsbank einer Gold-Lieferung an die Münze 
vorzuziehen ist. 

Die Retcbsbank kauft: 

a) Goldmünzen, pro Tausendgranmi Rauhgewicht, zu 
folgendem Tarife: 

Sovereigns und russische Imperiais 

(alte {^ fein) M. 2551,536 

Russische Imperiais (neue -^ fein) „ 2505,043 

Eagles „ 2505,60 

Holländische 10-Guldenstücke „ 2505,3216 

20-Frankstücke aus zur „Union" ge- 
hörigen Ländern, rumänische 20-Lei-, 
alte Österreich. 8-Guldenstücke, skan- 
dinavische Kronen, argentinische Gold- 
pesos „ 2504,208 

10- und 5-Frankstücke aus zur „Union" 
gehörigen Ländern „ 2503,958 

Ägyptische Pfundstücke „ 2435,7216 

Yens und österreichische Goldkronen.. „ 2505,3216 

Gk>ldpesos (chilenische vom Jahre 1895 
und später) „ 2549,8656 

österreichische Dukaten „ 2741,554 
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22 I* Arbitrage in Münzen und Barren. 

Türkische Pfunde M. 2547,36 

Spanische Alphonsd'or (mit Ausschluß 
Alphons XIII.) „ 2498,64 

Osterreichische Dukaten und türkische Pfunde können 
der Bank nur in Berlin, Hamburg und Leipzig, Alphonsd'or 
nur in Berlin, Bremen, Cöln, Frankfurt a. M., Hamburg und 
Metz angeboten werden. 

b) Goldbarren*), welche mindestens 2^ kg wiegen und 
^ fein sind. Die Bank bezahlt sofort IM. IST84 pro Tausend- 
gramm, vorausgesetzt, daß die Barren von einer deutschen 
Münzstätte geprüft wurden. Ist dies nicht der Fall, so bringt 
sie 3 Mark Probierkosten pro Barren in Abzug und leistet 
auf Verlangen einen Vorschuß von 90% des Goldwertes, 
welcher nach erfolgter Barrenprüfung verrechnet wird. 

Die Reichsbank befaßt sich nur in folgenden Städten 
mit dem Barren- Ankauf: Berlin, Bremen, Cöln, Dresden, 
Frankfurt a. M., Hamburg, Karlsruhe, Metz, Mühlhausen, 
München, Straßburg und Stuttgart. 

Die Münzanstalten übernehmen zur Prägung, beziehungs- 
weise Umprägimg, Barren und Münzen gleichfalls zum festen 
Satze von 

M. 2790 pro Tausendgramm Fein- 
gold, und berechnen eine 
Prägungsgebühr von „ 6 

M. 2784. Hiervon wird 
1%Q als Remedium „ 2,784 in Abzug gebracht, 

es^werden daher bloß M. !ST81,!S1G pro Tausendgramm 

Feingold vergütet. 

Wenn wir den Preis des Tausendgramm feinen (reinen) 
Goldes in Deutscliland mit dem Preise des Tausendgramm 
feinen Goldes in den anderen Ländern mit Goldwälirung oder 



*) Die im Welthandel vorkommenden Goldbarren wiegen ge- 
wöhnlich 400 Unzen (oa. 12 V, kg), die Süberbarren 980 bis 1190 
Unzen (30Vs— 37 kg). 
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Doppelwährung vergleichen, so gelangen wir zum Paritite- 
prdse der ausländischen Währungen. 

Die wirklichen Preise der fremden Währungen — die 
faktischen Wechselkurse — brauchen mit diesen Paritäts- 
preisen nicht übereinzustimmen; sie können differieren, da 
sie von dem jeweiligen Stande der Handelsbilanzen (Import 
und Export des betreffenden Landes) abhängen. Die fremden 
Länder können durch ihre Handelsbeziehungen zeitweilig 
Gläubiger, zeitweilig Schuldner von Deutschland sein. Immer- 
hin aber vermögen Groldversendungen, auf welche wir später 
zurückkommen, größere Schwankungen der Wechselkurse 
hintanzuhalten. 

Wir wollen nun den Wert der fremden Währungen einer 
Prüftmg unterziehen und beginnen mit der Währung von 

England. 

Die Basis der englischen Währung bildet das Pfund 
Sterling*), eingeteilt in 20 Schillinge (abgekürzt s. oder /) 
ä 12 Pence (denarius, abgekürzt d.) = 240 pence. 

Das 1 Pfund Sterling repräsentierende Goldquantum hat 
manche Wandlungen erfahren. Zu Zeiten Eduards III. (1334), 
als die ersten Goldmünzen, die sogenannten „Nobles", in Ge- 
brauch kamen, wurde der Wert von 1 Pfund Standard-Gold, 
welches damals ^^^ fein war, (d. h. 995 Teile Gold und 5 Teile 
Beimischung) mit 15PfundSterling bemessen. In den späteren 
Jahren verringerte sich der Goldgehalt des Pfundstückes, 
indem man mehr als 15 Stücke aus einem Pfunde Standard- 
Gold prägte, und im Jahre 1718 machte man bereits 46|^ 
Sovereigns aus 1 Pfund Standard-Gold. Seit diesem Jahre 
trat keine Änderung mehr ein, und dieser im Jahre 1718 



*) Ursprünglich gleichbedeutend mit „Standard** (Wertmesser), 
da die von den „Easterlings" — den um das Jahr 1250 aus 
Deutschland berufenen Münzschlägem — helgestellten Münzen (auch 
„Easterling** oder „Sterling*' genannt) sich durch ganz besondere 
Reinheit auszeichneten. 
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fixierte Gk>ldwert, wonach 46f| Soveragns aus 1 Pfund 
Standard-Gold oder, was dasselbe, 18C9 Soverdgiis us 
40 Pfund Troy Standard-Gold geprägt werden, ist noch heute, 
nach fast 200 Jahren, giltig. 

Das niisehungs-Verhiltnis des zur Prägung verwendeten 
Gk>ldes schwankte in den Jahrhunderten gleichfalls, und oft 
sehr bedeutend. Erst während der Regierungszeit Hein- 
rich's VIII. (1509 — 1547) wurde dasselbe ein stabiles, und die 
Sovereigns werden noch heute — nach fast 400 Jahren — 
in damaliger Feinheit ausgeprägt. Nach dem Wortlaute der 
damaligen Bestimmung mußte ,,eine Misehung im Gewichte 
von M Karat, !^ Karat reine» Gold enthalten««. 

Die englischen Goldmünzen sind daher 

22 11 9161 

2T^i2~iööö*^^^«^P^^8t. 

Auch die nicht mehr zirkulierende, ursprünglich aus 
Guinea-Gold geprägte — und darum „Guinea" genannte 
— Münze im Werte von 21 s. war 11/12 fein. 

Gold und Silber werden in England nach dem Troy- 
Gewichte gewogen, und die Troyounce (Unze) darf nicht mit 
der Unze des täglichen Verkehrs verwechselt werden. Dieser 
vollzieht sich auf Grund des „Avoirdupois"-Gewichtes, und 
es entsprechen 175 Pfund Troy einem Gewichte von 144 Pfund 
Avoirdupois. Das Troy-Pfund ist in 12 Troy-Unzen ein- 
geteilt, und 1 Troy-Unze = 20 pennyweights (abgekürzt 
geschrieben „dwt."), 1 dwt. = 24 grains, sodaß 1 Troyoz 
= 480 grains und 1 Troy-Pfund = 5760 grains, während 
das Pfund des täglichen Verkehrs (Avoirdupois) 7000 
grains entspricht. 

Das Pfund Avoirdupois wird in 16 Unzen eingeteilt, 
sodaß 16 Unzen x 144 Pfund Avoirdupois = 12 Unzen 
X 175 Pfund Troy, 

oder 2304 Unzen Avdp. = 2100 Unzen Troy, 

oder 1,09T1 Unzen Avdp. == 1 Unze Troy. 

Aus 40 Pfund Troy ( = 480 oz. Troy) werden, wie erwähnt, 
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A. Gold. — England. 25 

1869 Sovereigns (= 37 380 s.) geprägt; der Wert von 1 oz. 
Troy ist daher 
37380 



= 77,875 8. = 77 s. lOJ d. 



480 

Der Münzwert des Standard-Goldes ({^ fein) ist daher 
mit YY s. 10^ d. pro Unze Troy fixiert. 

Das Gewicht eines Sovereigns ist daher 
40 X 5760 grains 
1869 
= 123,27447 grains, und dessen Passiergewicht 

(Gewicht mit Zahlungskraft) 
122,50000 grains, daher 
Differenz 0,77447 grains, oder ungefähr |%, während in 
Deutschland das Passiergewicht von Goldmünzen mit i% 
unter dem normalen Gewicht fixiert ist. 

Diese Differenz von f % erklärt auch, warum neugeprägte 
Sovereigns in New York 1 Cent teurer bezahlt werden, als 
bereits längere Zeit im Umlauf gewesene. 

Das gesetzliche Normalgewicht von 1000 Sovereigns ist 
daher 256,822 Unzen und deren Passiergewicht 255,208 
Unzen. Die Bank von England liefert jedoch selten 1000 
Sovereigns mit einem geringeren Gewichte als 256,20 Unzen, 
d. i. mit einem Unterschiede von J%. Das der Münze er- 
laubte Bemedium beträgt 0,2 grains pro Sovereign oder 1,6 
pro mille. 

Da 1 Unze Troy = 31,1035 g — wir setzen der Kürze 
halber stets 31,1 g — , so ist das gesetzliche Normalgewiclit 
von 1000 neageprägten Sovereigns: 

256,822 X 31,1 = 7988 g oder l£g Y,988 mit einem Fcio- 
goldgelialte von 7,988 x |i^ = l(g l,nn. 

Die für Europa bestimmten Edelmetalle werden zumeist 
nach London verschifft, welches sich infolgedessen zum Haupt- 
markte für Gold und Silber gestaltete. Die Bank von Eng- 
land kontrolliert und reguliert denselben durch ihren Dis- 
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kontsatz. Entnahmen allzugroßer Goldbeträge beugt die 
Bank durch eine sofortige Diskont-Erhöhung vor, indem 
ein höherer Zinsfuß einem größeren Diskont, und damit 
einem niedrigeren Barwerte der zur Diskontierung ange- 
botenen Wechsel entspricht. Der Preis für Scheck London 
wird dann auf den Geldmärkten steigen und die Marge für 
Goldbezüge aus England verringern. 

IHe englische Münze berechnet keine Prftgangsgebüiir, 
behändigt aber die dem deponierten Golde entsprechenden 
Sovereigns erst 14 Tage nach erfolgter Gold-Einlieferung, 
während die Bank von England \^ feines Gold gegen so- 
fortige Bezahlung zum Satze von 77 s. 9 d. pro Unze kauft. 
Sie bietet daher 1 J d. pro Unze weniger als die Münze, welcher 
Betrag einem 14 tägigen Diskont von ungefähr 4% p. a. von 
dem Unzenwerte entspricht. Die englische Münze ninmit 
jedes Quantum Gold zur Verwechslung an, während die 
Bank von England verlangt: 

1. daß die eingelieferten Barren durch die von der Bank 
angestellten Schmelzer in Barren von 400 Unzen Gewicht 
geschmolzen werden. (Schmelzungskosten J d. pro Unze 
oder 8 8. 4 d. pro Barren.) 

2. daß die Barren auf Kosten der Bank probiert werden. 
Goldbezüge durch das Hauptbureau der Bank von 

England geschehen kostenfrei, während Goldbezüge durch 
eine ihrer 9 Zweiganstalten eine Auslage von 9 pro mille 
verursachen. 

Der Wert der Troy-Unze reinen Goldes ({U^ oder ü) 
entspricht dem Werte der Troy-Unze Standard-Gold ({^) 
plus -^ dieses Wertes, da ^ + t*^ = ü> und da, wie 
bereits erwähnt, letzterer mit 77 s. lOJ d. fixiert ist, so haben 
wir den Wert der Unze Troy reinen Goldes: 

77 s, lOi d. + ^^ ^' ^^^ ^' = 84 8. Ui d. 
11 

oder nahezu 85 s. 

Um späterfolgende Rechnungen zu vereinfachen, wollen 
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wir den Wert des Tausendgramm Standard-Gold und des 
Tausendgramm Feingold in England ermitteln. 

Wir haben folgende Gleichungen, beziehungsweise fol- 
genden Kettensatz: 

sovgns. X = 1000 g Standard-Gold 
1000 = 2,204621 Pfund Avdp. 
144 = 175 Pfund Troy 
40 = 1869 sovgns., 
und finden x = 125,1869. 
Wir notieren demgemäß: 

1. ... 1 kg Standard-Gold = £ 1^5,1869 = %503J4 s. 

und 1000 g Feingold = £ 125,1869 
plus ^ = £ 11,3806 
£ 136,5675" 

2. ... 1 kg Feingold = £ 136,5615 = %T31,35 s. 
1 g Standard-Gold ist daher = !S,503T4 s. und 
1 g Feingold „ „ == !S,T3135 s. 

Nachdem in Deutschland der Wert für 1 kg Feingold 
mit M. 2790, und in England mit £ 136,5675 bemessen wird, 
so folgt daraus: 

£ 136,5675 = M. 2790, oder 
£ 1 = M. 1^0,43 
und II9T5 d. = IM. 1. 

Im Falle von Goldverschiffungen von Deutschland nach 
England müßten die Auslagen für Verfrachtung, Assekuranz, 
Zinsen für den Gegenwert des reisenden Goldes vom Tage 
seines Ankaufes bis zum Tage seiner Ablieferung, Kurtage 
für den Goldverkauf in London und für den Ankauf der 
Rimesse in Rechnung gezogen werden, und da diese Aus- 
lagen sich auf ungefähr J% — ungefähr 5 Pfennige — stellen, 
so würde die Parität 2043 + 0.05 = Ä0.48 sein. 

Im Falle von Goldverschiffungen von London nach 
Berlin würden die Auslagen dieselben und die Parität 
2043 — 0.05 = Ä0.S8 sein. 

Die beiden Preise 90,48 und 90,38 zeigen daher die 
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Limite an — auch „Goldponkte<< oder ^sold points^^genannt — , 
außerhalb welcher Gold-Verschiffungen zwischen Berlin und 
London sich bezahlen. 

Zum Kaufpreise der Bank von England — 77 s. 9 d. pro 
Standard-Unze — stellt sich der Wert von 

1 kg Standard-Gold auf £ 124,98593 
und von 1 kg Feingold „ £ 136,34859. 

Die Bank von England kauft und verkauft ausländische 
Goldmünzen (falls solche vorrätig) nach der Unze rauh zu 
veränderlichen Preisen. Der gewöhnliche Ankaufs- 
preis für ^ fein geprägte Münzen ist T6 s. 5 d«, und deren 
Verkaufspreis T6 s. 9 d. Die Spannung zwischen Kaufs- und 
Verkaufspreis beträgt somit 4 d. oder ungefähr tw%' 

Aus bereits angeführtem Grunde (s. S. 26) kann es 
nämlich der Bank konvenieren, Gold anzuziehen, und dessen 
Ausgang zu erschweren, welche Absicht erreicht wird: 

1. durch Erhöhung des Diskontosatzes und 

2. durch Erhöhung des Ankaufs- und Verkaufspreises 
der fremden Goldmünzen. 

Frankreich. 

Die gegenwärtige Währung ist eine Schöpfung des Jahres 
1795; der Frank zu 100 Centimes bildet deren Basis. Ur- 
sprünglich wurden sämtliche Münzen -^ fein geprägt; seit 
1866 aber werden die als Scheidemünzen geltenden Silber- 
münzen (Fr. 2, Fr. 1, Fr. i) nur aus -^^ feinem Metall her- 
gestellt. Der Frank wiegt 5 g und enthält somit 5 x 0,835 = 
4,175 g reines Silber. 

Aus dem Tausendgramm -^ Feingold werden 155 

20-Frankstücke geprägt. Ein 20-Frankstück wiegt dem- 

1000 
nach = 6,45161 g. Der Wert von 1 leg i^ Feingold 

155 

(sogenanntes „Münzgold") ist daher 

20 X 155 = Fr. 3100 
und der Wert von 
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SlOO 
1 kg Feingold = 3100 + ll_ = Fr. 3444,444. 

9 

Das 8dlbeme 5-Frankstück, welches, gleich dem gol- 
denen S-Frankstück, nicht mehr geprägt wird, wiegt 25 g 
und ist, wie erwähnt, ^i^ fein, enthält somit 25 x 0,9 = 22,5 g 
Feinsilber. Aus dem Tausendgramm „Münzsilber" (^ feines 
Silber) wurden demnach 40 5-Frankstücke ausgebracht, 
(40 X 25 g = 1000 g), und dessen Wert war somit auf 
40 X 5 Fr. = Fr. 200 festgesetzt. 

Die beiden Edelmetalle fanden daher folgende Be- 
wertimg: Das Tausendgranmi Münzgold (^ fein) war (und 
ist heute noch) wert Fr. 3100, das Tausendgramm Münzsilber 
{•^ fein) war früher wert Fr. 200, mit anderen Worten, das 
Verhältnis zwischen Gold and Silber war 3100 : 1^0, oder 
Gold war 15^ mal höher bewertet als Silber. 

Nachdem in Deutschland aus dem Tausendgramm 
Feingold M. 2790 und inFrankreich Fr. 3444,444 ausgebracht 
werden, haben wir die Gleichung: 

Fr. 3444,444 = M. 2790 oder 
Fr. 1 = M. 0,81 
M. 1 = Fr. 1,1^345. 
Die Parität des 2a-Markstückes ist daher 20 x 1,2345 = 
Fr. 1^69. Es ist dies die theoretische Münz-Parität. Sie 
nimmt keine Bücksicht auf die Prägungsgebühr der franzö- 
sischen Münze, noch auf deren Tarif zum Ankauf deutscher 
Goldmünzen. Wenn wir diese Einzelheiten berücksichtigen, 
so gelangen wir zur praktischen Münz-Parität, welche für das 
20-Markstück zu folgendem Resultat führt: 

Die Pariser Münze berechnet Fr. 6,70 Prägungsgebühren 
pro Tausendgramm Münzgold, sodaß der Wert desselben 
von Fr. 3100 auf 3093,30 reduziert wird. Der Wert des 
Tausendgranmi Feingold stellt sich dann auf: 

Fr. 3093,30 + ' = Fr. 343T. 

9 
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Das 20-Mark8tück, obgleich -^ fein geprägt, wird von 
der französischen Münze als blos i^^ fein angenommen. 
(Dieser Tarifsatz involviert somit einen Abzug von ungefähr 
1 pro mille als Bemedium, da 

9000 
minus 1%q = 9 

8991 heißen würde). 

Auf dieser Basis enthält es daher bloß g 7,965 x 0,899 
= g 7,1605 reines Gold, welches, k Fr. 3,437 gerechnet, 
einem Werte von Fr. 24,61 entspricht. 

Die praktische Münz-Paritat de» ISO-Marlcsliaclces ist 
datier 1^4,61. 

In ähnlicher Weise lassen sich die praktischen Münz- 
paritäten der anderen Goldmünzen feststellen. 

Die Banque de France kauft gleichfalls Gold zum Preise 
von Fr. 3437 pro kg Feingold und begleicht ihre Käufe sofort, 
während die Münze erst nach 6 — 8 Tagen, nach Prüfung des 
eingelieferten Goldes, je nachdem sie beschäftigt ist, mit 
einem Bon de monnaie (Anweisung an das Schatzamt) zahlt. 
Dieser Bon ist allerdings sofort diskontierbar, er garantiert 
aber iteinesfalls eine Zaiilung aussciiließlicli in Gold. 

Dieser Vorbehalt, den Gegenwerte des eingelieferten 
Goldes eventuell auch in silbernen 5-Frankstücken zu 
regulieren, ist nicht recht verständlich, da eine Goldein- 
lieferung den Goldbestand nicht schmälert. Begreiflich da- 
gegen erscheint es, daß die Banque de France wegen der um- 
aufenden 1000 Millionen 5-Frankstücke zeitweilig sich 
weigert, der Arbitrage 20-Frankstücke zur Ausfuhr zu 
überlassen, und dieselbe nur unter Anrechnung einer Prämie 
(Agio) erfolgt. 

Die Banque de France bezahlt pro Tausendgramm Rauh- 
gewicht für: 

20-Markstücke, Eagles, holländische 10- 
Guldenstücke, österreichische skan- 
dinavische Kronen und russische Im- 



Digiti 



zedby Google 



A. Gold. — Frankreich. 31 

perials (neue) und Yens Fr. 3090,5504 

Sovereigns „ 3149,6668 

österreichische Dukaten „ 3385,445 

Russische Imperiais (alte) und türkische 

Pfunde „ 3144,855 

Da 139i 20-Mark8tücke aus 1000 g Feingold ausgebracht 
werden und f\ fein geprägt sind, so sollten 125,55 20-Mark- 
stücke 1000 g wiegen. 

(139,5 — i^ = 139,5 — 13,95 = 125,55). 
10 

Nach vorstehendem Tarif bezahlt die Banque de France 

Fr. 3090,5504 für 1 Kilo 20-Markstücke, somit 

' - pro 20-Markstück, d. i. Fr. 84,60 
125,55 

Hiervon kommt aber noch das Remedium in Abzug, welches 

in Deutschland mit 2J pro mille (J%) bemessen ist. Das 

Äquivalent des Banktarif-Preises wäre sodann 24,60 — 0,06 

= Fr. 24,54, ein Preis, welcher um 7 Centimes niedriger ist, 

als der von der Pariser Münze bewilligte. 

Ähnliche Berechnungen lassen sich für alle angeführten 
Münzen aufstellen. 

Die der Banque de France angebotenen Goldbarren 
müssen mindestens 6 kg wiegen und y%V fein sein. 

Im offenen Markte in Paris bedingt Gold manchmal 
ein Aufgeld auf den erwähnten Preis von Fr. 3437 pro kg fein. 
Die Banque de France gewährt Vorschüsse auf fremde Münzen 
und Goldbarren in Höhe von 95% zu 1% p. a., belastet aber 
stets Zinsen für mindestens 36 Tage. 

Die Goldpankte zwischen Berlin und Paris sind die 
beiden Pariser Notierungen für Scheck Berlin Fr. ISSylS und 
Fr. tn,n. 

Bei dem Kurse 123,15 wird Gold von Berlin nach Paris, 
bei dem Kurse 123,75 von Paris nach Berlin gesandt werden. 

Die Goldmünzen der zur „Union latine" gehörigen Länder 
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(s. S. 12) sind dem Äußeren und dem Gewichte und Fein- 
gehalte nach vollkommen identisch. 

Die Goldmünzen von: 

Bulgarien — Rumänien — Serbien und Spanien, 
welche Länder das französische Münzsystem adoptiert haben, 
ohne der „Union" als Mitglieder beigetreten zu sein, zirku- 
lieren in Frankreich als den französischen Münzen gleich- 
wertig. 

Von den im Jahre 1795 bestandenen 18 französischen 
Münzstätten ist nur noch die Pariser tätig, welche darum 
zeitweise sehr in Anspruch genommen ist. 

Vereinigte Staaten von Amerika. 

Vor Begründung der Republik zirkulierten in Nord- 
Amerika die Münzen europäischer Staaten, hauptsächlich 
Spaniens. Während des Unabhängigkeits-Erieges machte 
sich der Mangel an Münzen derart fühlbar, daß Tabak und 
andere Artikel des täglichen Gebrauches als Geld verwendet 
wurden. Im Jahre 1792 war es daher eine der ersten Maß- 
regeln des Kongresses, die Errichtung einer Münzstätte zu 
dekretieren. Er erklärte den Dollar von 100 Cents als Wäh- 
rungs-Einheit, ließ Golddollars und Silberdollars prägen und 
fixierte das Verhältnis zwischen den beiden Metallen mit 15 : 1. 

Im Jahre 1837 wurde dieses Verhältnis auf 16 : 1 erhöht. 
In den darauffolgenden Jahren erfuhr das Münzwesen der 
Vereinigten Staaten verschiedene Änderungen. Im Jahre 
1878 wurde die „Bland-Bill" beschlossen, wonach die Re- 
gierung ermächtigt wurde, monatlich für mindestens $ 200 000 
und für höchstens $ 4 000 000 Silber zu kaufen. Im Jahre 
1890 wurde dieses Gesetz durch die sogenannte „Silver Bill" 
(„Sherman-Act") substituiert, wonach monatlich 4 500 000 
Unzen Feinsilber zum Höchstpreise von 371 J grains pro Dollar 
gegen Ausgabe von Schatzscheinen angekauft werden sollten. 

Man beachte die verschiedene Wirkung des Silberpreises 
auf jedes dieser Gresetze. 
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Während ein hoher Silberpreis das nach der Bland Bill 
anzuschaffende Sllberquantam verringerte, vergrößerte er 
nach dem Sherman-Act das auszugebende Notenquantum. 
Man konnte im Jahre 1890 den Silberpreis bis zum gesetz- 
lichen Kaufslimit — 371J grains Feinsilber pro 1 DoUar — 
treiben, und war sicher, die Regierung allmonatlich als Käufer 
im Silbermarkte anzutreffen. Ende 1893 wurde der Sherman- 
Act aufgehoben, und im Jahre 1900 der GolddoUar zur Wäh- 
rungsgrundlage gemacht, dem Silberdollar aber gesetzliche 
Zahlungskraft belassen. Die Goldprägung wurde freigegeben 
und die Silberprägnng auf das Schatzgeld beschränkt. 

AUe Münzen werden -^ fein geprägt. Die 10-Dollarstücke 
werden „Eagles", die 5-DoUarstücke „half eagles" genannt. 

Das Gewicht des Golddollar ist 25,8 grains (1,6718 g), 
er enthält daher 1,6718 x 0,9 = 1,5046!^ g reines Gold, 
welche a M. 2,79 einem Werte von M. 4919T9 entsprechen. 
M. 1 ist daher = $ 0,%dS%. 

(Über die Ausprägung des Silberdollar siehe den Ab- 
schnitt „Silber".) 

Nachdem 1 Golddollar 1,50462 g Feingold enthält, so 
ist der Wert des Tausendgramm rdnen Goldes mit 

^^ =$664,6144 

1,50462 

bemessen. 

Scheck Berlin wird in New York für M. 400 notiert, 
und da wir den Wert von M. 1 = $ 0,2382 fanden, so ist 
das Äquivalent von M. 400 in amerikanischer Währung 
400 X 0,2382 = $ 95,28 (genauer 95,2857). Nachdem die 
Spesen für GoldverschifEungen zwischen Berlin und New 
York sich auf ungefähr J% = $ 0,50 stellen, so sind die 
Goldpunkte durch die beiden New Yorker Preise von Scheck 
Berlin 95,28 + 0,50 = 95,T8 

und 95,28 — 0,50 = 94,T8 repräsentiert. Zu ersterem 
Kurse wird (Jold von New York nach Berlin, zu letzterem 
Kurse von Berlin nach New York gesandt werden. 

D e n 1 8 c h , H.» Arbitrage. 3 
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Die „gold pointß" zwischen London und New York sind 
4,85 und 4,8840; zu ersterem Kurse wird Gold von London 
nach New York, zu letzterem von New York nach London 
verschifft werden. 

Die 5 amerikanischen Münzstatten zu Philadelphia, San 
Francisco, Carson, Denver und New Orleans, sowie die Assay 
Offices (Probierämter) zu New York, Boise, Charlotte, Dead- 
wood, Helena, Seattle und St. Louis verwechseln Gk)ld auf 
Basis von $ 800 für 43 Unzen ^ fein = $ 800 für 38,7 Unzen 
Feingold. Der Gegenwert des eingelieferten Goldes wird ge- 
wöhnlich am dritten Tage nach geschehener „Deponierung^* 
in Barem (nicht in einem Scheck) verabfolgt.*) Eine Pra- 
gungsgebtthr wird nicht t^recimet» und blos eine Gebühr von 
$ 1 für jedes Depot, gleichviel welcher Höhe, erhoben. 

Es werden somit bezahlt: 

für 1 Unze Feingold $ 20,67183 
und für 1 Unze Münzgold $ 18,60465. 

Die Münzämter verkaufen auch stets Goldbarren (990 
bis 998 Tausendstel fein) zum Preise von $ 800,40 für 38,7 
Unzen Feingold. 

Da der Wert des Tausendgramm Feingold 

in England mit £ 136,5675 

in Frankreich „Fr. 3444,4444 

und in den Vereinigten Staaten . . „ $ 664,6144 
fixiert ist, so sind diese Beträge unter sich gleich, und es 
folgt daraus: 

£ 1 = $ 4,8066 und $ 1 = Fr. 5,18^6. 

Wir heben dies besonders hervor, weil die Kurse der 
Devisen London, Paris und Berlin täglich von New York 
aus nach Europa telegraphiert und von den Tageszeitungen 
veröffentlicht werden. 



*) Gesetzlich dürfen die amerikan. Münzanstalten nicht als 
„Käufer" des Goldes, sondern nur als „Depositäre*' desselben 
erscheinen. 
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Osterreich-Ungam. 

(1 Krone = 100 HeUer.) 
Aus dem Taufiendgramm Feingold werden 3280 E. aus- 
gebracht, daher die Gleichung: 

K. 3280 = M. 2790 

oder K. 1 = M. 0,8500 

und M. 1 = K. 1,1750 

Die österreichisch-ungarischen Goldmünzen sind -^ fein 

und da, wie bereits bemerkt, 

g 1000 Feingold = g 1111,111 Gold von ^ Feinheit, 
so ist das Gewicht von 3280 K. (164 Stücke ä 20 K.) = 
g 1111,111, und das I^-Kronenstück muß daher wiegen: 
g 1111,111 

— = g o,n5 

164 
und dessen Gehalt an Feingold sein: 

g 6,775 X 0,9 = g 0,00T5. 

Von sämtUchen in der Welt zirkulierenden Goldmünzen 
enthält der österreichische Dulcaten am wenigsten Beimischung 
und verdient schon deshalb besonderer Erwähnung. Der- 
selbe wird nur als Handelsmünze ausgeprägt, hauptsächlich 
zur Förderung des Handels der Monarchie mit dem Osten. 
Er wird 986^ Tausendstel fein (^) geprägt, enthält daher 
blos 13f Tausendstel Beimischung. Sein Rauhgewicht ist 
g 3,4908 und sein Feingehalt g 3,4424. Da das Gramm Fein- 
gold in Deutschland mit M. 2,79 bewertet wird, so ist dessen 
deutsche Parität 3,4424 x 2,79 = M. 9,004 und dessen 
österreichische Parität 3,4424 x 3,28 = K. 11,Ä9. 

In Berlin wird ein Unterschied zwischen Münz-Dukaten 
(Dukaten mit dem Prägungsstempel des laufenden Jahres) 
und Band-Dukaten gemacht. Tausend der ersteren müssen 
ein Gewicht von g 3490 haben, tausend der letzteren müssen 
mindestens g 3485 wiegen, und hat der Verkäufer dem Käufer 
für jedes fehlende Gramm M. Ä,15 zu vergüten. Wiegen die 

3* 
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gelief erten Dukaten weniger als g 3485, so werden sie bloß 
als Gold mit 0,985 Feingehalt berechnet. 

Vor Einführung der neuen Groldwährung hatte Österreich- 
Ungarn eine gemischte Währung, basierend auf Silber und 
Papier. Es wurden auch Groldmünzen geprägt, welche stets 
Agio gegen Währungsgeld bedangen. Sie waren im Lande 
selten zu sehen und zirkulierten zumeist in der Fremde. Das 
alte 8-Guldenstück, welches Zahlungskraft für fl. 8,10 hatte, 
wog g 6,452, und da es -^ fein geprägt war, so entsprach es 
vollkommen dem französischen 20-Frankstücke (s. S. 28) 
und zirkulierte auch in Frankreich als solches. Es enthielt 
6,452 X 0,9 = g 5,8068 Feingold und stellte den Wert des 
Tausendgramm reinen Goldes auf 
8,1 X 1000 

5,8068 = ^^^^ Goldgulden. 

Da zu dieser Zeit aus dem Tausendgramm Feinsilber 
90 Gulden ausgebracht wurden, so stellte sich damals das 
Verhältnis von Silber zu Gold auf 90 : 1395 oder 1 : 15J, und 
damit war nicht nur die alte französische Relation, sondern 
auch eine Doppelwährung etabliert. 

Die neue, im Jahre 1892 beschlossene, Währung fixierte 
den Wert des Tausendgramm Feingold mit K. 3280, während 
die alte ihn mit G^ldgulden 1395 bemessen hatte. 

Es waren somit Goldgulden 1395 = Kronen 3280 
oder „ 1 = ,, 2,35, 

und da zwei Kronen der neuen Währung einem Gulden der 
alten Währung gleichwertig erklärt wurden, so können wir 
die Gleichung auch lesen: 

Goldgulden 1 = alte Währungsgulden 1,175 
oder „ 100 = „ „ 117,5 

was einem Goldagio von 17^% entsprach. 

Die Regierung stabilisierte daher durch die neue Wäh- 
rung ein Goldagio von 17J%, welches tatsächlich durch viele 
Jahre Geltung hatte. Zum Zwecke der Abwicklung von 
Rechtsgeschäften, welche auf Grund der alten Währung ab- 
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geschlossen waren, wurden 42 Groldgulden dem Werte von 
100 Bjonen gleichgestellt, oder 1 Goldgulden mit 2,38 K., 
anstatt mit 2,35 E. angenommen. Diese beiden Bewertungen 
zeigen somit eine DifiEerenz von 3 Hellern, oder über 1%, 
welche den Gläubiger auf Kosten des Schuldners bevorzugte. 

Die Währungseinheit, die Krone, ist durch ein als Scheide- 
münze zirkulierendes Silberstück repräsentiert. Sie ist eine 
getreue Kopie des Franken, sowohl in Bücksicht auf Rauh- 
gewicht wie Feingehalt; sie wiegt gleich diesem 5 g bei einer 
Feinheit von 0,835 und enthält darum gleichfalls 4,175 g 
Feinsilber. 

Das den beiden Münzstätten (Wien und Kremnitz) ge- 
stattete Remedium beträgt: 

1 pro mille für den Feingehalt 1 i^ ii .. 

^ ^ 1 Ti 1^ • 1.x I von Goldmünzen 

2 „ „ „ das Rauhgewicht \ 

10 „ „ „ das Rauhgewicht j 

Das Passiergewicht von Goldmünzen ist auf ungefähr 
i% unter dem Normalgewichte festgesetzt; es beträgt für 
das 20-Kronenstück genau 6,74 g. 

Silbermünzen haben bloß bis zu 50 K., Nickelmünzen 
bis zu 10 Kronen und Bronzemünzen bis zu 1 Bjone Zahlkraft. 

Die Wiener Münze übernimmt Goldbarren und Gold- 
münzen zur Umprägung in 20-Kronenstücke oder Dukaten 
auf Basis des Preises von K. 3%T4 pro Tausendgramm Fein- 
gold. (K. 3280 — K. 6 Prägungsgebühr). Sind die Barren 
weniger fein als 0,898, so berechnet die Münze eine Scheidungs- 
gebühr von 4 Kronen pro Kilo rauh; als Probegebühr werden 
immer 2 K. pro Barren belastet. 

Das Wiener Münzamt, welches Goldmünzen gleich der 
Österreichisch-Ungarischen Bank nur zum Rauhgewichte 
kauft, hat für den Ankauf niedrigere Preise als die genannte 
Bank fixiert. Der Arbitrageur wird darum die Münzen nicht 
dem Münzamte, sondern der Bank verkaufen, und wir können 
aus diesem Grunde von der Wiedergabe des vom Wiener 
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Münzamte erlassenen Tarifs zum Ankaufe von Groldmünzen 
absehen. Diese Preisverscliiedenheit läßt sich nur aus dem 
momentanen Bestreben der Bank erklären, die fremden 
Münzen behufs Ansammlung eines großen Goldschatzes zu 
erwerben. 

Wohl aus der gleichen Ursache zahlt die Österreich- 
Ungarische Bank zur Zeit für Groldbarren K. 3^18 pro Tausend- 
gramm, somit 4 Ejronen mehr als die Münze. Sie kann diesen 
Preis bewilligen, da sie an die Münze blos 2 Kronen Prägungs- 
gebühr vergütet. Die Barren müssen mindestens 2^ kg wiegen 
und dürfen nicht unter 0,898 fein sein. Als Probegebühr 
werden 2 Kronen pro Barren in Anrechnung gebracht. 

Die Bank kauft Goldmünzen zu folgenden Sätzen: Das 
Tausendgramm rauh von 

deutschen und neuen russischen 

Münzen zu K. 2947,45 

englischen und alten russischen Münzen „ 3002,1538 

Münzen der „Union latine" „ 2951 

skandinavischen und argentinischen 

Münzen „ 2946,4673 

Alphonsd'or (ex Alphons XIII.) .... „ 2935,916 

österreichischen Dukaten „ 3230,1406 

amerikanischen Münzen „ 2946 

holländischen u. japanischen Münzen . . „ 2947,7776 

türkischen Pfunden „ 2997,2402 

ägyptischen Pfunden „ 2861,8858 

Als Goidpunkfe können die Berliner Preise von Scheck 
Wien: 85,ÄT und 84,85 gelten; zu ersterem wird Gold von 
Berlin nach Wien, zu letzterem von Wien nach Berhn ge- 
sandt werden. 

Rußland. 

(1 Rubel = 100 Kopeken.) 
Der Wert des „neuen Imperial" ist mit 15 Rubeln be- 
messen. Derselbe wiegt 12,9039 g, ist ^ fein geprägt, enthält 
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somit 11,6135 g Peingold, und dessen Paritätswert ist daher 
11,6135 X 2,79 = M. 3Ä,40, 

32 4 
oder 1 Rubel = —^ = M. Ä,16 

15 

und 1 Mark = R. 0,403. 

Der Wert des Tausendgramm Feingold in Rußland stellt 

sich somit auf 

1000 
X 15 = R. 1»»1,0. 

11,6135 

Das neue 5-Rubelstiick enthält genau 87,12 Doli Fein- 
gold, und da 96 Doli = 1 Solotnik, 96 Solotnik = 1 Pfund 
= 409,5124 g, so entsprechen 87,12 Doli dem Grewichte von 
3,871 171 g. 

(Jewicht und Feingehalt des „Imperial" haben während 
der letzten Dezennien große Veränderungen erfahren. Ur- 
sprünglich wog er g 13,088 und war ^ fein ausgeprägt (wie 
die Sovereigns), dann wog er blos g 12,902 mit einer Fein- 
heit von nur ^. Die Hälfte des zweitgenannten Imperiais 
(g- 6,451 mit einer Feinheit von ^) entsprach also genau 
dem Gewichte und Feingehalte des 20-Frankstückes. 

Der Imperial repräsentierte damals 10 Rubel in Gold, 
welches hohes Aufgeld gegen das Währungsgeld bedang. 
Dieses Währungsgeld bestand in Papier-Rubel, oder soge- 
nannten „Kredit-Rubel", Rubel basiert auf dem Kredite des 
russischen Reiches. Der Wert dieser Währung unterlag bei 
Zahlungen an das Ausland enormen Schwankungen. Das 
Agio stieg vorübergehend bis nahe 100%, d. h. man mußte 
100 Goldrubel mit 200 Papierrubel bezahlen. Während 
langer Jahre behauptete sich ein Agio von 50%, d. h. 100 Gold- 
rubel wurden 150 Papierrubel gleichgehalten. 

Um diesem ungesunden Zustande zu steuern, und die 
Währung auf eine sichere Basis zu stellen, adoptierte die 
russische Regierung im Jahre 1899 die gegenwärtige Wäh- 
rung, welche Papierrubel und Goldrubel gleichwertig macht. 
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Dies konnte nur geschehen, wenn man die Währungseinheit 
— den Rubel — durch ein geringeres Goldquantum ver- 
körperte. Es wurde infolgedessen der Goldgehalt des Rubels 
herabgesetzt, wodurch der Wert des Papierrubels erhöht 
wurde. Die gleiche Menge Feingold — 11,6135 g — , welche 
früher 10 Rubel repräsentierte, wurde als Wert von 15 neuen 
Rubeln erklärt, und durch diese Reform wurden 100 alte 
Goldrubel mit 150 neuen Rubeln gleichwertig. Die Regierung 
stabilisierte auf diese Weise ein Goldagio von 50%. 

Der frühere Halb-Imperial, der vor der Währungsreform 
von 1899 geprägte, wurde anstatt mit 5 Rubel mit 7^ Rubel 
bewertet, und da derselbe, wie erwähnt, eine getreue Kopie 
des 20-Frankstückes ist, so fixiert er den Wert des Rubels 
in französischer Währung mit 

20 
Fr. — = Fr. »,066. 

7,5 

Die im Jahre 1838 geprägten „Platina-Doppeldukaten" 
und „Platina-Dukaten" im Werte von 6, bzw. 3 Rubel, sind 
schon seit vielen Jahren demonetisiert. Die 6-Rubelstücke 
in Piatina wogen 20,7066 g und wurden ohne jede Beimischung 
gemünzt. Da damals der Rubel mit 1,2 g Feingold bemessen 
war, so waren 7,2 g Feingold = 20,7066 g Feinpiatina, d. h. 
Gold wurde 2imal höher bemessen als Piatina. Heute ist 
Piatina teurer als Gold. Während 1 Unze Feingold mit 
M. 85, bewertet wird, kostet 1 Unze Piatina M. 105. 

Die Russische Staatsbank in Petersburg (und ihre Filialen 
in Moskau, Warschau, Odessa, Kiew, Rostow, Riga, Libau 
und Lodz) kaufen : 

1. Goldbarren auf Basis von R. ISOO^S pro kg Feingold, 
unter Abzug von 1 Rubel Probegebühr pro Barren. (Die 
Bank bezahlt R. 528,39669 für 1 russisches Pfund). 

2. Goldmünzen pro kg rauh nach folgendem Tarife: 
Die Münzen der „Union latine", von 
Deutschland, Österreich-Ung., Holland, 
Skandinavien, Amerika, Argentinien und 



Digiti 



zedby Google 



A. Gold. — Rußland, Finnland. 41 

Japan zu R. 1160,95605 

Sovereigns „ 1182,43965 

Türkische Pfunde „ 1180,63095 

Alphonsd'or „ 1158,69825 

Die Bank bezahlt die Goldmünzen sofort, die Barren 
jedoch erst nach ungefähr Monatsfrist, gewährt aber gegen 
dieselben einen Vorschuß von 90% des Wertes. Das nach 
Petersburg zu sendende Gold kann an das Zollamt von Wir- 
ballen adressiert werden. Der Transport von Wirballen nach 
Petersburg erfolgt auf Kosten der Bank, welche, von Wir- 
ballen von der Goldankunft telegraphisch verständigt, die 
Gutschrift des Gegenwertes noch am gleichen Tage veranlaßt. 
We Münze übernimmt Gk)ld — in Barren oder Münz- 
sorten — zur Umprägung in Imperiais und Halb-Imperials 
und berechnet eine Prägungsgebühr von 2 pro miUe. Sie 
erfolgt nämlich für jedes Solotnik Feingold R. 5,50964 und 
rechnet R. 42,315 Prägungsgebühr pro Pud (40 Pfund) Fein- 
gold. 

Gegen das bei der Münze eingelieferte, in Rußland selbst 
gewonnene Gold werden sogenannte »»Assygnowki,, aus- 
gegeben. Diese erst in 6 Monaten zahlbaren, aber leicht 
diskontierbaren Anweisungen lauten auf 20, 200 und 2000 
Halb-Imperials. 

Finnland. 

(1 Markka = 100 Penni.) 

Diese russische Provinz hat bis heute noch ihre eigene 
Währung, welche aber binnen Kurzem durch die russische 
substituiert werden soll. 

Bis jetzt wurden 3100 Markkaa aus dem Tausendgramm 
Münzgold (^ fein) in Stücken von 20- und lO-Markkaa aus- 
gebracht. Dieselben entsprechen daher genau den fran- 
zösischen Goldmünzen, weshalb ihre Parität ist (s. S. 29): 
Markka 1 = M. 0,81 

M. 1 =: Markkaa 1»2345. 
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Bis zur definitiven Einführung der russischen Währung 
wird 1 Goldrubel mit 2f Markkaa bewertet werden, und 
Silberrubel sollen bis zur Höhe von 10 Markkaa (3f Rubel) 
Zahlungskraft besitzen. 

Niederlande. 

(1 Guilder = Florin = 100 Cents.) 
Das Tausendgramm Feingold wird in Gulden 1653,44 
ausgeprägt. 

Wir haben daher die Gleichung: 

11. 1653,44 = M. ^90 
oder fl. 1 =111. 1,6SY4 
und M. 1 = fl. 0,59^6. 
Nachdem die holländischen 10-Guldenstücke ^ fein sind, 
und 1000 g Feingold mit 1111,11 g Münzgold korrespondieren, 
so ist das Gewicht eines lO-Guldenstückes 
1111,111 

^ 165,344 

Die Münze zu Utrecht prägt ferner als Handelsmünze 
für HoUändisch-Ostindien: Dukaten und Doppeldukaten. 
Der Dukaten wiegt g 3,494 und ist 0,983 fein geprägt, ent- 
hält somit g 3,4346 Feingold, welches ä fl. 1,65344 die hollän- 
dische Parität auf fl. 5,689 und die deutsche Parität auf 
M. 9JSSX& bringt. (Das g zu M. 2,79 gerechnet). 

Die Münze berechnet fl. 5 Prägungskosten für das Tau- 
sendgramm Münzgold. 

Die Niederländische Bank kauft Goldbarren, welche nicht 
mehr als 6^ kg wiegen, zum Preise von fl. 1648 pro kg, und 
verkauft sie zum Preise von fl. 1653. Sie kauft ferner: 

Französische, amerikanische u. deutsche 
Groldmünzen als 0,8995 fein 

Skandinavische Goldmünzen „ 0,899 „ 

Alte Imperiais und Sovereigns „ 0,916 „ 

Griechische, nimänische, serbische und spanische Groldmünzen 
werden von der Bank ersib nach Schmelzung bezahlt. 
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Soweit der Vorrat reicht, verkauft die Bank derzeit 
deutsche Goldmünzen pro Tausendgramm raoh zu fl. 1659, 
französische, amerikanische und skandinavische Groldmünzen 
zu fl. 1658. 

Als Goldpunkte können die Amsterdamer Preise für 
Scheck Berlin: SS^H und 59,41 gelten; zu ersterem kann 
Gold von Berlin nach Amsterdam, zu letzterem von Amster- 
dam nach Berlin gesandt werden. 

Vor langen Jahren wurde der Gulden in 20 Stuivers 
eingeteilt, so daß 1 Stuiver dem Werte von 5 Cents entsprach. 
Wir erwähnen dies absichtlich, da London noch heute Wechsel 
auf Holland in Gulden und Stuivers notiert. 

Dänemark — Schweden — Norwegen. 

(1 Krone = 100 öre.) 

Nach den in den Jahren 1873 und 1875 abgeschlossenen 
Münzkonventionen dieser drei Länder werden in denselben 
%480 Kronen aus dem Tausendgramm Feingold ausgebracht. 
Wir haben daher die Gleichung: 

K. 2480 = M. 2790, oder dividiert 
durch 31, K. 8 = M. » 

K. 1 = M. 14%5 
und M. 1 == K. 0,888 
Die Silbermünzen haben blos bis zur Höhe von K. 20 
Zahlungskraft. 

Japan. 

(1 Yen = 100 Sen = 1000 Rin.) 

Die im Jahre 1897 eingeführte neue Goldwährung be- 
stimmt die Ausprägung von 1333} Yens aus dem Tausend- 
gramm Feingold. 

Der Yen, welcher, nebenbei gesagt, durch keine selbst- 
ständige Münze repräsentiert ist, da nur 20-, 10- und 5- Yen- 
stücke in Gold und }-, |- und 3^- Yenstüclie aus Silber geprägt 
werden, entspricht daher: 
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1000 3000 3 

g = = ~ g Feingold. 

* 1333J 4000 4 * ^ 

Dessen Wert in deutschem Qelde ist daher: 

3 

- X M. 2,79 = M. «,0!tt5 

4 

und M. 1 in japanischer Währung = Yen 0,41 YS. 

Während die japanischen Silbermünzen ^ fein geprägt 
sind, werden die Goldmünzen ^ fein hergestellt, und das 
Gewicht des 10- Yenstückes muß daher sein: 

3 10 300 100 

10 x-x— = = — = 8,3333 g. 

4 9 36 12 

Das vor dem Jahre 1897 ausgeprägte 10- Yenstück ent- 
hielt genau doppelt so viel Feingold (15 g) wie das jetzige 

(n g). 

Die Ursache, welche die japanische Regierung zu dieser 
radikalen Währungsreform bestimmte, war die folgende: 
Nebst den Goldyens waren im Werte gleichgehaltene Silber- 
yens im Umlaufe. Der frühere Silberyen wog 416 grains 
und war -^ fein geprägt; er enthielt somit 374,4 grains 
(= 24,26 g) Feinsilber, und da der frühere Goldyen IJ g 
reines Gold enthielt, so war das Verhältnis zwischen Silber 
und Gold 

mit 24,26 : IJ 
oder 48,52 : 3 
oder 16,n : 1 bemessen. 
Durch die eingetretene Silber-Entwertung wuchs das Ver- 
hältnis zwischen den beiden fidelmetallen, und eine Pro- 
portion wie 16,17 : 1 mußte unhaltbar werden. Gold wurde 
aus Japan sozusagen vertrieben, und eine den Handel läh- 
mende finanzielle Unsicherheit griff um sich, welche jener 
in Rußland (s. S. 39) ähnelte. Da entschloß sich die Regierung, 
die freie Silberausprägung einzustellen und 
1 alten Yen = % neuen Yens 
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zu erklären; sie fixierte damit das Verhältnis zwischen Silber 
und Grold auf 

39,34 : 1, 
welches zur Zeit der Währungsreform den auf dem Welt- 
markte geltenden Metallpreisen entsprach. 

Seit der Einführung der neuen Währung haben sich die 
Preise der Bodenprodukte gehoben und die Preise der im- 
portierten Waren erniedrigt. 

Im Juni 1906 hat Japan das Gewicht der Silbermünzen, 
welche bloß bis zur Höhe von 10 Yens Zahlkraft genießen, 
herabgesetzt. Das 50-Sen-Stück, welches früher 13,4783 wog, 
wird jetzt nur mehr 10,125 g schwer hergestellt. 

Ägypten. 

Die Einheit der im Jahre 1885 geschaffenen Goldwährung 
ist der Piaster, welcher durch eine 1,4 g wiegende und |^ 
(0,8333) fein geprägte Silbermünze repäsentiert ist. Er wird 
in lOOckr-el-Gersch eingeteilt; früher hieß die Unterabteilung 
Para, und waren 40 Paras = 1 Piaster. 

In Grold werden geprägt Stücke zu 5, 10, 20, 50 und 
100 Piaster, letztere auch »»Pfund oder „lira*^ genannt, alle 
im Verhältnisse von 0,085 g, 875/1000 fein, pro Piaster. 

Das ägyptische Pfund wiegt daher 8,5 g und enthält 
8,5 g X 0,875 = 7,4375 g Feingold, welches, ä M. 2,79 ge- 
rechnet, einen Wert von M. !^0,T5 besitzt, und den Piaster 
auf SO9T5 Pfennig stellt. Das Gramm Feingold kostet demnach 
in ägyptischer Währung 

100 Piaster 

= 13,4453 Piaster 

7,4375 

Wie in der Türkei nennt man auch in Ägypten 500 Piaster 
einen „Beutel" oder „Bourse". 

Die Währung Ägyptens ist keine reine Goldwährung, 
da die Regierung einen Tarif für den Wert der fremden 
Münzen dekretierte. Nach demselben müssen angenommen 
werden: 
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der Sovereign für 97,50 Piaster 

das 20-Frank8tück „ 77,15 „ 

das türkische Pfund „ 87,75 „ 

Für das 20-Markstück wurde kein Tarifwert festgesetzt; 
es passiert in der Regel zu 95,50 Piaster. Wenn man den 
Goldwert dieser Umlaufsmittel mit ihrem Tarifwert vergleicht, 
so findet man den letzteren mit 1 — 1^% zu niedrig angesetzt. 

Der Sovereign enthält 7,3223 g Peingold; dessen Wert 
in ägyptischer Währung ist daher 7,3223 x 13,4453 = 98,45 
Piaster. Eine ähnliche Rechnung ergibfc als Parität 

für das 20-Frankstück 78,07 Piaster 

„ „ türkische Pfund 88,94 „ 

„ „ 20-Markstück 96,38 

Diese Minderbewertung kann nur zurückgeführt werden 
auf den Mangel einer eigenen Münzstätte und die dadurch 
bedingten höheren Kosten einer eventuellen Umprägung 
der in den Landeskassen sich ansammelnden fremden Gold- 
münzen. 

Nachdem sich die Spesen einer Sovereign- Versendung 
von AJexandrien nach London auf ungefähr |%= 0,35 Piaster 
stellen, so sind die Goldpoints 97,50 + 0,35 = 9T,85, be- 
ziehimgsweise 91,1S« Notiert Scheck London in Alexandrien 
unter 97,15, so werden Sovereigns von London eingeführt, 
und wenn über 97,85, so werden Sovereigns nach London 
verschifft werden. 

Die vor dem Jahre 1885 geprägten Silbermünzen, soge- 
nannte „Kurantpiaster", sind noch im Umlauf, gelten aber 
bloß die Hälfte der neuen (Tarif-) Piaster. 

Silbermünzen haben nur Zahlungskraft bis zu 200 Piaster, 
Nickelmünzen bib zu 10 Piaster. 

Uruguay. 

Die Währungseinheit ist der Peso, eingeteilt in 100 Cen- 
tavos. 

Das 10-Pesostück ist eine 16,97 g wiegende, {^ fem 
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geprägte Goldmünze. Es enthält daher 15,555 g Feingold 
im Werte von M. 43,40, das g zu M. 2,79 gerechnet, sodaß 
1 Peso = in. 4,34. 
Die englische Münzparität des Peso ist 
1,555 X 2,73135 s. = 50,98 d., 
oder nahezu 51 d., und da Montevideo augenblicklich die 
Devise London zur Parität von 51,34 d. — also über Münz- 
parität — notiert, so deutet dies auf ein großes Angebot 
von Londoner Wechseln, beziehungsweise auf ein Über- 
wiegen des Ejrports, oder, was gleichbedeutend, auf eine 
günstige Handelsbilanz. 

Gleichwie in Ägypten — siehe das vorhergehende Kapital 
— ist die Währung Uruguay's keine reine Goldwährung, da 
die Regierung, gleich der ägyptischen, einen Tarif für fremde 
Münzen festgesetzt hat, demzufolge: 

der Sovereign = Pesos 4,70 

das 20-Frankstück = „ 3,73 

das 20-Mark8tück = „ 4,60 

der Argentino = „ 4,66 

der Eagle = „ 9,66. 

TürkeL 

Die gegenwärtige Währung wurde unter der Regierung 
des Sultans Abdul-Medschid im Jahre 1844 eingeführt. 

Die Währungs-Einheit ist der Piaster, welcher in 40 Paras 
oder auch in 100 Cents eingeteilt wird. 

In Gold wurden geprägt Stücke von 500 Piaster (auch 
„Beutel" oder „Bourse" genannt), 250 Piaster, 100 Piaster 
(bekannt als »»Pfund«« oder „Livre" oder »»Gold llledseliid!6««), 
50 und 25 Piaster, alle auf Basis von 0,072164 g ^ fein 
pro Piaster. 

Der Goldpiaster enthält somit 0,06615 g Feingold und 
entspricht einem Werte von 18,45 Pfennig, das Gramm zu 
M. 2,79 gerechnet. 

Die Münzparität des türkischen Pfundes ist daher 



Digiti 



zedby Google 



48 I* Arbitrage in Münzen und Barren. 

100 X 18,45 Pf. = M. 18,45 und die des englischen Pfundes 

732 23 

'— = 110,69, d. h. L. stg. 100 = L. tq. 110,69. 

6,615 

In der Türkei zirkulieren viele fremde Goldmünzen, 
namentlich österreichische Dukaten und Halb-Imperials; 
deren Äquivalent in türkischer Währung sollte auf Grund 
erwähnter Münzparität sein: 

ftsterreichischer Dukaten: Deutsche Parität M. 9,604 

(8. S. 35), folglich 

9 604 X 100 

türkischer Wert = 5Ä,05 Piaster. 

18,46 

Halb-Imperial: Deutsche Parität M. 16,20 (s. S. 39), 

folglich 

16,2 X 100 
türkischer Wert = 8T,80 Plaster, 

18,45 

aber tatsächüch ist der Dukaten stets etwas niedriger und 
der Halb-Imperial etwas höher notiert. 
Die Münzparität 

7,988 

des Sovereign ist .... g x 100 = 110,69 Piaster, 

^ 7,2164 ^ 

des 20-Frankstücks entspricht 

jener des Halb-Imperial, also = 87,80 Piaster, 

6,0975 

des österr. 20-Kronenst. g x 100= 92,18 Piaster. 

6,615 

Da wir finden, daß Piaster 87,80 = Fr. 20 
und Piaster 92,18 = K. 20, 
so sind Piaster 100 = Fr. 22,78 = K. 21,70, was wir hier er- 
wähnen wollen, da in Konstantinopel Wechsel auf London 
für £ 1 englisch und Wechsel auf Paris und Wien für £ 1 
türkisch notiert werden. 

(Über türkische Silbermünzen siehe den Abschnitt 
„Silber".) 
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Portugal. 

(1 isiilreifl = 1000 Reis.) 

Im Jahre 1854 hatte Portugal die reine Goldwährung 
angenommen, und galt lange Jahre als alleiniger Vertreter 
derselben auf dem europäischen Festlande. Dieselbe konnte 
sich jedoch auf die Dauer nicht behaupten, da eine Ver- 
schlechterung der Staatsfinanzen im Jahre 1891 zu einer 
unfreiwilligen Papierwährung führte. Gold bedingt jetzt 
Agio gegen Papiergeld, ungefähr 13%, und wird sogar Scheide- 
münze zum großen Teile durch Papier ersetzt. 

Die Währungseinheit heißt „Reis", und wiegt die Krone 
— das lO-SDlreissttick — 17,735 g, enthält somit, da sie 
{^ fein ausgeprägt ist, 1691^57 g Feingold. Das Gramm zu 
M. 2,79 gerechnet, bringt deren Wert auf 16,257 x 2,79 = 
M. 45936. Die Münzparität des 

Gold-SDlreis ist daher M. 4,5369 
und das Äquivalent von M. 1 in portugiesischer Währung = 
%%^945 Goldreis. 1 Goldreis ist daher weniger wert als i Pfennig. 

Es gibt 10-, 5-, 2- und 1-Milreisstücke aus Gold. Die 
portugiesischen Silbermünzen sind gleichfalls \^ fein aus- 
geprägt, und wiegt das silberne Milreis 25 g und der Testen 
(^ Milreis) 2,5 g. Die Krone wird auch als 10 $ 000 bezeichnet 
und nennt man 1000 Milreis (100 Kronen) auch „1 Conto" 
und 1000 Conto — also 1 Million Milreis — „Conto deContos". 

Argentinien. 

(1 Peso = 100 Centavos.) 

Im Jahre 1881 etabherte Argentinien die Goldwährung, 
konnte dieselbe aber nur kurze Zeit, bis 1885, aufrecht er- 
halten. An ihre Stelle trat eine entwertete Papiervaluta. Die 
Währungseinheit, Peso oder auch Dollar genannt, ist durch 
eine Silbermünze repräsentiert, welche 25 g wiegt und -^ fein 
ausgeprägt ist; sie ist somit eine genaue Kopie des franzö- 
sischen 5-Frankstückes. 

Die Goldmünzen sind das 5-Pesostück (Argentino) 

Deutsch, H., Arbitrage. 4 
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und das 2|-Peso8tück (Medioargentino). Der Argenttno 
wiegt 8,064 g und ist -^ fein geprägt. Er enthält somit 
8,064 X 0,9 = 7,2576 g Feingold und besitzt einen Wert 
von M. 2O9S5 (das Gramm zu M. 2,79 gerechnet). Die Münz- 
parität des Goldpeso ist daher 

20,25 

= M. 4,05 und M. 1 = 0,»469 Goldpeso. 

Der Goldpeso entspricht somit einem Gewichte von 

8,064 

g = 1,6128 g(3^fein)= 1,45152 g Feingold, und dessen 

5 

englische Parität ist daher 1,45152 x 2,73135 s., (siehe S. 27) 

= 3,96 s. = 41.58 d. oder £ 1 = $ 5,044. 

Wir erwähnen dies, weil die argentinischen Handels- 
plätze Londoner Wechsel stets in Pence per Dollar notieren. 
Gewicht und Feingehalt des theoretischen Golddollars kor- 
respondieren mit Gewicht und Feingehalt des 5-Frank- 
stückes in Gold. Die Silber- und Goldmünzen Argentiniens 
waren daher genau nach dem Muster der französischen geprägt 
und das Verhältnis zwischen den beiden Edelmetallen war 
daher das französische, d. i. 15| : 1. 

Der Wert des Papierpeso oder Papierdollars war in frü- 
heren Jahren starken Schwankungen unterworfen. Im Jahre 
1899 beschloß die Regierung das Papiergeld auf Basis von: 

1 PapierdoUar = 44 Goldcentavos 
zu konvertieren. Durch diese Maßregel hörten die heftigen 
Kursbewegungen auf, und das Goldagio hielt sich seither 
stationär auf dem paritätischen Preise von 1!^7,!^7!^7 %. 

44 Goldcentavos zum Agio von 127,2727 entsprechen 
nämhch 1 Papierdollar (0,44 x 127,2727 = 1), oder in Form 
eines Kettensatzes haben wir folgende Gleichungen: 
Papierdollar x = 100 Golddollar 
1 = 100 Centavos 
44 = 1 Papierdollar 
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(Über die Errichtung der „Eonversionskasse^^ siehe 
S. 169). 

A.U8 dem Goldagio kann der Wert des Papierdollars 
abgeleitet werden, ebenso wie aus dem in Pence gegebenen 
Werte des Papierdollar das Goldagio gefunden werden kann. 
Nachfolgende Beispiele mögen zur Erläuterung dienen: 

Was ist der Wert des Papierdollars bei einem Goldagio 
von 127,27 %? 

Mark x = 1 Papierdollar 
227,27 = 100 Golddollar 
1 = 4,05 M. 

405 

X = = M. 1,T8. 

227,27 

Welchem Goldagio entspricht der Preis des Papier- 
dollars von 21 d.? 

Papierdollar x = 100 Golddollar 
1 = 4,05 M. 
20,43 = 240 pence 
21 = 1 Papierdollar 

X = aa6,5T oder Goldagio 186,51% 
(Wir haben in vorstehendem Beispiele den Wert von £ 1 
[= 240 d.] zur Münzparität von M. 20,43 angenonmien.) 
Manchmal wird Gold auch pro Unze in Papierdollars 
oder der Preis des Sovereign in argentinischer Währung 
notiert. Jeder dieser Preise genügt zur Berechnung der argen- 
tinischen Valuta. In ersterem Falle haben wir die Feinheit 
der notierten Goldgattung zu eruieren und deren Wert auf 
der Preisbasis von M. 2790 für 1 kg Feingold zu ermitteln; 
in letzterem Falle haben wir den Sovereign-Preis mit 405 
zu multiplizieren, das Produkt durch 20,43 (Münzparität des 
Sovereigns in deutscher Währung) zu dividieren und von 
dem Resultate 100 zu subtrahieren. Wir haben nämlich 
folgende Gleichungen: 

4* 
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Papierdollar x = 100 Golddollar 
1 = 4,05 M. 
20,43 = 1 Sovereign 

1 =11,45 Papierdollar (Preis des Sovg.) 

11,45 X 4,05 X 100 
X = = %S6,98, 

20,43 

Goldagio daher 226,98 — 100 = l!e6,98 %. 

(Wegen (Joldverschiffungen von und nach Argentinien 
siehe S. 170. 

Brasilien. 

(1 Mikeis = 1000 Reis.) 

Die (roldwährung Brasiliens konnte sich gleich der 
portugiesischen, mit der sie vieles gemeinsam hat, nicht 
behaupten,. Eine Papierwährung trat an deren Stelle und 
die Entwertung des Papiergeldes, hauptsächlich veranlaßt 
durch eine rapide Vergrößerung des Notenumlaufes, voll- 
zog sich in weit rascherem Tempo als in Portugal. 

Die brasilianische Währungseinheit heißt wie in Por- 
tugal Reis, und ist deren Wert ein weit geringerer, als der 
des portugiesischen Reis (^Pf.). 

Das %0-llDlreissttick ist eine 17»929 g wiegende, \^ fein 
geprägte Goldmünze. Sie enthält demnach 16,435 g Feingold, 
und stellt sich deren Parität auf M. 45,859 d^s Gramm zu 
M. 2,79 gerechnet. 

M. 1 ist daher = Goldreis 436,^. 

Die brasilianischen Silbermünzen sind gleichfalls 44 ^^^^ 
geprägt, und wiegt das 2-Milreisstück 25| g. 

Die englische Parität des Milreis in Gold ist 

16,435 X 2,73135 s. 
g = 26,93 pencc 

20 

oder £ 1 = 8,912 reis in Gold. 

Die starken Preisschwankungen der ausländischen 
Wechsel (mehr als 100% innerhalb weniger Jahre) veran- 
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laßten die Errichtung einer „Konversionskasse*' nach dem 
Vorhilde Argentiniens, worüher Näheres auf S. 169. Die Re- 
gierung ist bestrebt, den Wert des Währungs-Mihreis auf 
15 d. zu halten, welcher Kurs einem Agio von 79% entspricht 
nach folgender Rechnung: 

Währungs-Milreis x = 100 Goldmilreis 
1 = 26.93 d. 
15 = 1 Währungs-Milreis 



Mexiko. 

Diese Republik hatte bis zum Jahre 1905 eine reine 
Silberwährung, welche infolge des schwankenden und sinken- 
den Silberpreises einerseits und der großen Zahlungsver- 
pflichtungen in Gold andererseits, dem Lande schwere 
Lasten auferlegte. Die in Europa kontrahierten, in Gold 
verzinshchen und rückzahlbaren Anleihen betrugen Anfangs 
1904 rund 30000000 Pfund Sterling. 

Die Kammern beschlossen daher (am 29. November 
1904), die Währung zu reformieren und eine Art Doppel- 
währung einzuführen. 

Die Einheit derselben bleibt nach wie vor der Dollar, 
welcher sowohl in Silber als auch in Gold ausgeprägt wird. 
Der Silberdollar wird einem halben Dollar In Gold gleleh- 
gehalten und kann als Zahlungsmittel von 50 Cents bei Zoll- 
und anderen an den Staat in Gold zu entrichtenden Zahlungen 
verwendet werden. 

Die Regierung fixierte somit den Wert 

von 1 Golddollar = 2 Silberdollar 
oder von 100 Golddollar = 200 Silberdollar, 
d. h. sde stabilisierte ein Goldagio von 100 %. 

Der Feingehalt des neuen Golddollar ist 1,50 g (der alte 
Golddollar enthielt 1,4805 g Feingold), während der Fein- 
gehalt des Silberdollars mit ^,44 g Feinsilber — also un- 
verändert — bemessen blieb. 
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Der SiiberdoUar entspricht daher dem Werte von 

II- = 0,75 g Feingold 

2 

und genau dem Werte des Yen. 

Das Verhältnis der beiden Edelmetalle wurde um fast 
das Doppelte erhöht, und stellt sich jetzt auf 0,75 : 24,44 
oder 1 : 3%,5855. 

Die deutsche Parität des neuen Golddoiiars ist 

1,5 X M. 2,79 = M. 4,185, und die deuteche Parität des 

4,185 
SUberdoUars -^ = M. »,091». 

2 

Die englische Parität des neuen Golddollars ist 

1,5 X 2,73135 s. = 4,097 s., und die englische Parität des 

4,097 

SilberdoUars = »,0485 s. (24^ d.) 

2 

Aus dem Tausendgramm Feingold bringt Mexiko 

1000 

= $ 666,666 

1,5 

aus, während die Vereinigten Staaten von Amerika aus dem- 
selben bloß $ 664,6144 prägen; der amerikanische Golddollar 
ist daher um ungefähr 3 pro nulle wertvoller als der neue 
mexikanische Golddollar. 

Da der Dollar sowohl in Gold wie in Silber ausgeprägt 
wird, sind Irrtümer mit der Bezeichnung „Dollar" leicht 
möglich, und um solche zu vermeiden, nennt man den Silber- 
dollar schlechtweg „Peso" ($), während man des Golddollars 
stets als „$ Gold" erwähnt. 

Bei Durchführung der Währungsreform war Mexiko 
von seltenem Glücke begünstigt, indem eine unerwartete 
Süberhausse im Jahre 1906 die Abstoßung von 100 Millionen 
Pesos und die Ausmünzung von 50 Millionen Golddollars 
ermöglichte. Mexiko erzielte für die verkauften Pesos } g 
Feingold pro Stück, während deren heutiger Wert nur 0,6 g 
Feingold gleichkommt. Die Prägung von 50 Millionen Gold- 
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dollars würde somit heute den Verkauf von 125 Millionen 
Pesostücken erheischen, d. h. von 25000000 Pesos mehr als 
Mexiko tatsächlich dafür aufwandte. 

Die Regierung hat die Einfuhr von Pesos mit ungefähr 
27% besteuert. (Der Zoll beträgt $ 10 pro Kilo Pesos.) Durch 
diesen hohen Zoll hält Mexiko die vielen Millionen Pesos^ 
welche im fernen Osten kursieren, von sich ab. Gregenwärtig 
kann der Peso in China zu 21 pence beschafft werden, 
während er in Mexiko für 24,56 pence Zahlungskraft genießt. 
Da der Einfuhrzoll aber 6,63 pence pro Peso beträgt, so 
würde jeder heute nach Mexiko verschiffte Peso, Bezugs- 
spesen unberücksichtigt, einenVerlust von über 3 pence ergeben. 

Die neue Währung bewährt sich vollkommen; die aus- 
ländischen Wechselkurse behaupten die Münzparitäten, und, 
Dank dieser Stabilität, konnten ansehnliche ausländische 
Kapitalien der mexikanischen Industrie zugeführt werden. 

Goldbarren. 

Der Hauptmarkt für dieselben liegt, wie bereits er- 
wähnt, in London; deren Feinheitsgrad wird, wie bei Münzen, 
nach dem Millesimal-System ausgedrückt. Reines Gold wird 
mit xH^ Gold bezeichnet. 

Früher wandte London zur Bestimmung des Barren- 
Gk)ldgehaltes eine andere, noch hier und da vorkommende 
Methode an. 

Als Wertmesser wurde englisches Standardgold — 
j^ fein — genommen, und jede Abweichung hiervon in 
Yierundzwanzigstel (sogenannte „carats") und Viertel hier- 
von (also Sechsundneunzigstel), welche man „grains" nannte, 
ausgedrückt. Die Bezeichnungen „carat" und „grains" 
waren also Verhältniszahlen, welche mit den gleichnamigen 
Juwelengewichten nicht verwechselt werden dürfen. 

Ein Groldgehalt größer als der Standardgehalt wurde 
mit B. (better = besser), ein Goldgehalt kleiner als der 
Standard wurde mit W. (worse = schlechter) bezeichnet. 
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Eine Barremnarkierung „B« 2,0'" hieß also: 

11 2 24' 1000 

12 "*" 24 ^ 24] "" ^ lÖÖÖ' 

eine Barrenmarkierung »,0,lf W." war daher identisch mit 

11 4 22 H 88—11 86| 691 899.375 

12 ~ 24 "" 24 ~ 96 ~ 96 "^ 96 "" 768 "" 1000 

oder nahezu 900 



1000 
Reines Gold wird in Indien noch heute „24 carats- 
Gold" genannt. 

Die im internationalen Verkehr vorkommenden Gbld- 
barren wiegen in der Regel 400 Unzen Troy (ca. 12J kg) und 
sind 0,996 fein. 

Der Feinheitsgrad des aus Afrika verschifEten Goldes 
schwankt zwischen 0,700 und 0,900. Es wird erst in London 
raffiniert und daselbst in die usuelle Barrenform gebracht. 
Wie bereits an mehreren Stellen erwähnt, können Gold- 
barren in den Zentren des Welthandels zur Zahlung ver- 
wandt werden. Eine Vergleichung der ausländischen Barren- 
preise erfordert die Kenntnis des Preises von Scheck Berlin 
in den verschiedenen Handelsplätzen, und eine Parität kann 
dann nach folgender Rechnung etabliert werden: 

London. 
Gold 77/11 d. (d. i. 1 Unze Standardgold = 77 s. 11 d.) 
Scheck Berlin in London 20,36. 
M. X = 1000 g Feingold 
31,1 = 1 Unze Feingold 
11 = 12 Unzen Standard 
1 = 77,91666 s. 
20= 1 £ 
1 = 20,36 M. 
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Paris. 

Gold Fr. 3437, Scheck BerKn Fr. 123,50. 
Mark x = 1000 g Feingold 
1000 = 3437 Fr. 
123,5 = 100 M. 

X = M. »183. 

New ¥ r k. 

Gold $ 800, Scheck Berlin 95,50. 
Mark x = 1000 g Feingold 
31,1 = 1 Unze Feingold 
9 = 10 Unzen rauh 
43 = 800 $ 
95,5 = 400 M. 

X = M. n84,M 

Amsterdam. 

Gold Fl. 1653, Scheck Berlin 59,25. 
Mark x = 1000 g Ftingold 
1000 = 1653 Fl. 
59,25 = 100 M. 

X = M. !W89,81. 

Wien. 

Gold K. 3276, Scheck Berlin 117,60. 
Mark x = 1000 g Feingold 
1000 = 3276 K. 
117,6 = 100 M. 

X =: M. %785J1. 

Wir sehen aus diesen Rechnungen, daß die auswärtigen 
Notierungen für Scheck Berlin — mit Ausnahme der Lon- 
doner — im Divisor erscheinen. 

Je höher also Scheck Berlin in Paris, New York, Amster- 
dam und Wien notiert, desto niedriger stellt sich der Barren- 
wert; je niedriger der Scheckpreis, desto höher der Barrenwert. 
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. Ein Goldexport aus Berlin nach den genannten Handels- 
plätzen wird also nur möglich sein bei niedrigem Scheckpreis, 
während ein Groldexport nach Berlin aus den erwähnten 
Städten einen hohen Scheckpreis voraussetzt. 

Bei London erscheint der Scheckpreis im Multiplikator. 
Je höher dort der Scheckpreis, desto höher der Barrenwert; 
je niedriger der Scheckpreis, desto niedriger der Barrenwert. 
Ein Goldexport nach London setzt also einen hohen Scheck- 
preis voraus, während ein Goldimport von London einen 
niedrigen Scheckpreis verlangt. Es erklärt sich diese Ver- 
schiedenheit in der Rechnung durch die verschiedene Notie- 
tierungsart von Scheck Berlin. Während nämlich London 
die Devise Berlin in deutscher Währung notiert, wird dieselbe 
in den anderen Märkten in der heimischen Währung gehandelt. 
London gibt das Äquivalent von £ 1 in Markwährung, während 
die anderen Plätze das Äquivalent von M. 100 beziehimgs- 
weise M. 400 in heimischer Währung notieren. In London 
ist der Betrag von £ 1 der Wertmesser, in den anderen Plätzen 
der Betrag von M. 100 beziehungsweise M. 400. Das der 
Änderung unterliegende Währungs- Quantum ist in London 
das deutsche, in den anderen Plätzen das heimische. 

Aus den angeführten Rechnungen lassen sich noch 
weitere Schlüsse ziehen. Wir finden, daß der Goldexport 
von Deutschland nach England einen hohen Scheckpreis 
voraussetzt. Ein hoher Scheckpreis ist in diesem Falle 
identisch mit einer Verschlechterung der deutschen Valuta, 
welche die Folge einer imgünstigen Handelsbilanz sein wird. 
Hat Deutschland in einem gegebenen Moment vom Auslande 
mehr gekauft (importiert) als an dasselbe verkauft (exportiert), 
so wird das Ausland Gläubiger Deutschlands, und durch ein 
darauffolgendes Massenangebot von in Deutschland zahl- 
baren Wechseln auf dem Londoner Markte wird der Londoner 
Preis von deutschen Wechseln sich verschlechtern (d. h. in 
diesem Falle steigen, da ein Wechsel, welcher beispielsweise 
zum Kurse von 20,45 keinen Abnehmer fand, einen solchen 
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zum Kurse von 20,60 finden dürfte). Je höher also dann die 
Devise Berlin in London notieren wird, desto höher wird sich 
nach dem vorgeführten Rechnungsmuster der Barrenpreis 
stellen. Finden wir ihn dann beispielsweise M. 2820 pro 
Tausendgramm Feingold, so wird es sich wohl lohnen, Gold 
von Deutschland, wo dasselbe für M. 2790 pro kg beschafft 
werden kann, nach England zu verschiffen. Mit anderen 
Worten, eine vorübergehende Überschuldung Deutschlands im 
angedeuteten Sinne wird Goldabzüge aus Deutschland ver- 
anlassen. 

In den anderen Ländern, welche deutsche Wechsel — 
in Deutschland zahlbare Wechsel — in der heimischen Wäh- 
rung notieren, können Goldbarren nur dann gewinnbringend 
verkauft werden, wenn, wie die Rechnung sagt, die Devise 
BerKn niedrig notiert. Deren Preis wird aber nur dann fallen, 
wenn eine zeitweise Verschlechterung der deutschen Valuta 
eintritt, d. h. wenn das Angebot von in Deutschland zahl- 
baren Wechseln so groß wird, daß dieselben für weniger aus- 
ländisches Geld als deren Münzparität (d. i. unter Parität) 
verkauft werden. 

Tritt der umgekehrte Fall ein, d. h. der Fall einer gün- 
stigen Handelsbilanz, so wird dann Deutschland der Gläu- 
biger des Auslandes und hat dann Wechsel auf das Ausland 
zu begeben. Deren Massenangebot in den deutschen Märkten 
wird auf die Devisenpreise drücken, und man wird dann mehr 
ausländisches Geld für deutsches Greld bekommen als vorher, 
d. h. mehr als die Münzparität. Die deutsche Valuta wird 
sich dann, mit anderen Worten, verbessern. Die Rechnung 
sagt uns, daß nur dann der Goldimport nach Berlin aus den 
vorher erwähnten Städten möghch sein wird; daß nur dann 
Gold vom Auslande — mit Ausschluß Englands — abgezogen 
werden kann. 

Aus England kann Berlin nur dann Gold mit Nutzen 
importieren, wenn der Goldpreis in Deutschland ein höherer 
ist als in England. 
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Wie die ^Rechnung sagt, bedingt dies einen niedrigen 
Preis von Scheck Berlin in London, und ein solcher niedriger 
Preis wird sich nur infolge eines starken Begehrs für deutsche 
Wechsel auf dem Londoner Markte einstellen. Dies aber setzt 
eine Überschuldung Englands an Deutschland voraus. 

Eine solche Überschuldung braucht aber nicht gerade 
die Folge einer ungünstigen engUschen Handelsbilanz zu sein; 
sie kann auch auf temporären Geldanlagen Englands in 
Deutschland basieren. Differieren nämlich die Diskontsätze 
zwischen BerKn und London bedeutend und diskontiert Lon- 
don wesentlich billiger als Berlin, so wird englisches Kapital 
vorübergehend deutsche Wechsel zur Anlage suchen. 



In der Praxis oft gebrauchteOieichungen. 

f= 2,679,227 Pfund Troy 
= 2,204,621 Pfund Avoirdupois 
= 32,150,725 Unzen Troy 
= 15,432,349 grains Troy 
1 Unze Troy = 31,103496 (31,1035) Gramm 

T. • u f = M. 2790 
Kilogramm Feingold j _ ^ ^g^ ^^^^ _ ^731, 35 s. 

1 Kilogramm Münzgold = M. 2511 

1 Kilogramm Standardgold = £ 125,1869 = 2503,74 s. 

T. • ij J = M. 2,79 

1 Gramm Femgold | _ ^,73135 s. 

1 Gramm Standardgold = 2,50374 s. 



1 
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Gesetzliches Mischungsverhältnis, Rauhgewicht, 
Feingehalt und Parität 

— baäetend auf IL 2790 pro Taasendgramm Eeingold — 
von 1000 nengeprSgten: 





MlBChungB- 


Bauh- 


Fein- 


Paritat 




▼erhAltnis 
in Taa- 


gewicht in 


gehalt in 


in 




sendsteln 


kg 


kg 


Mark 


Osterreiohisoh. Dukaten 


986% 


3,4908 


3,4424 


9604,30 


HoUändisohen Dukaten 


983 


3,494 


3,4346 


9682,53 


Brasilian. 20-Mi1reisst. . ^ 




17,929 


16,435 


45863,66 


Portug, 10-Milreisstüok. 




17,735 


16,257 


46367,03 


Sovereigns 


916«/8 


7,98S 

(256,82 oz.) 


7,3223 

(225,42 oz.) 


20429,22 


Indische Mohurs 




11.664 

(375 oz.) 


10,692 

(343,75 oz.) 


29330,68 


Buss. Halb-Imp. (alten) 




6,545 


5,999 


16737,21 


Türkischen Pfundstück. 




7,216 


6,6146 


18464,73 


Argentin. 5-Pesostücken 




8,064 


7,2676 


20248,70 


Dänischen 20-Kronenst. 




8,960 


8,064 


22498,66 


Deutschen 20-Markst. . 




7,965 


7,1685 


20000,^ 


Holl. 10-Guldenstück. . 




6,720 


6,048 


16873,92 


Japanisch. 10- Yenstück. 




8,333 


7,4997 


20924,16 


österr. 20-Kronenstück. 




6.775 


6,0975 


17012,03 


Verein. Staaten 6-Dollar- 




8,359 


7,523 


20989,17 


stücken (half eagies). 




(268,76 oz.) 


(241,875 oz.) 


Belg. 20-Frankst 










Pinnisch. 20-Markkaast. 


900 








Eranzös. 20-rrankst. . . . 










Griech. 20-Drachmenst. 










ItaUen. 20-Lirestücken. 










Rumänisch.20-Leistück. 




6.46161 


5,80644 


16199,97 


Russisch. 7 V,-Rubelst. . 










Serbisch. 20-Dinarstück. 










Spanischen 20-Pesetast. 










Schweiz. 20-Prankst 










Ägypt. Pfundstücken . . 


875 


8,500 


7,4376 


20760,63 
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Während die Goldmttnzen - Aosprigung in GroB- 
britannlen und in den Yerdnlfj^len Stosfen Yon Amerika 
kostenlos erfolg;!^ betragen die Prägungsausiagen: 

Ijl pro mille in Österreich-Ungarn 
„ Frankreich 
„ Rußland 

„ Dänemark, Schweden und Norwegen 
„ Holland 
„ Deutschland 
„ Japan 

„ Indien und Türkei 
Bei Münz- Arbitragen mit Ländern, in denen zwei ver- 
schiedene Tarife für die Verwertung von Münzen (Tarif der 
Notenbanken nach Rauhgewicht der Münzen und Tarif der 
Münzanstalten nach Feingehalt der Münzen) bestehen, muß 
selbstredend erst untersucht werden, welcher Tarif der vor- 
teilhaftere ist. 

Nehmen wir zum Beispiel an, es handle sich um den 
Bezug von 1000 neuen Sovereigns aus London, und deren 
Verwertung in Deutschland. 

Eine Einlief erung an die deutsche Münze würde ergeben: 
1000 Sovereigns Feingehalt (laut vorhergehender Tabelle) 
7322,3 g ä M. 2,781216 (s. S. 22) = M. !^0364,90. 
Ein Verkauf an die Reichsbank würde erzielen: 
1000 Sovereigns Rauhgewicht (laut Tabelle) 
7988 g ä M. 2,551536 (s. S. 21) = M. 20381,67. 
Ein Verkauf an die Reichsbank wäre daher einer Ein- 
Keferung an die Münze vorzuziehen. Überdies bezahlt die 
Reichsbank sofort, während die Münze erst nach einigen 
Tagen den Gegenwert des eingeheferten Geldes verabfolgt, 
wodurch ein Zinsverlust entsteht. 

Wird eine Arbitrage in gangbaren Münzen (d. h. in 
börsenmäßig gehandelten) beabsichtigt, so sind deren No- 
tierungen auf den verschiedenen Plätzen mit einander zu 
vergleichen unter Zugrundelegung des Scheckpreises von 
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Berlin auf dem auBwärtigen Markte und unter Berücksich- 
tigung der Spesen für Kurtage, Transport, Versicherung und 
Zinsverlust. 

Wir wählen beispielsweise folgende stmultane Notierun- 
gen von SoTcrelgns in: 
Berlin M. 20,30 

Paris Fr. 25,10 Scheck Berlin Fr. 123,50 

Amsterdam Fl. 12,03 „ „ Fl. 59,30 

Wien K. 23,96 „ „ K. 117,60 

London pari „ „ M. 20,35 

Wir finden, daß diese Notierungen entsprechen in: 

25,10 

Paris: = einem Preise vonM. 20,324 pro Sov. 

1,235 

12,03 

Amsterdam: = „ „ „ „ 20,286 „ „ 

0,593 

23 96 
Wien: —^ = „ „ „ „ 20,374 „ „ 

London: Scheck Berlin „ „ „ „ 20,35 „ „ 

Amsterdam notierte daher an dem betrefienden Tage So- 
vereigns am biUi$:sten. Wien am teuersten. Eine Sovereign- 
Sendung von Amsterdam nach Wien hätte somit einen 
Nutzen von 

M. 20,374 
— M. 20,286 

M. 0,088 
— 2%o Spesen M. 0,041 



oder M. 0,047 
oder ungefähr 2%q ergeben. 

Wie schon erwähnt, kauft und verkauft die Bank von 
England Goldmünzen zu veräDderliehen Preisen. Sie kauft 
in der Regel -^ feine Goldmünzen zu 76/5 d. und verkauft 
solche zu 76/9 pro Unze rauh. 

Ein Verkaufspreis von 76/9 würde einem Preise von 
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19/7} d, füi das SO-Markstttck entsprechen, wie dies folgende 
Reclmung zeigt: 

s. X. = 1 20-Mark8tück 

1 = 7,965 g rauh 
31,1 = 1 Unze rauh 
1 = 76,75 8. 







X = 


i»,(»e3 s. 








Dieser 


Verkaufspreis 


würde einem 


Londoner 


• Scheck 


preise in Berlin 


von M. 


!^,35 entsprechen, 


laut 


folgender 


Rechnung: 




M. 


X = 1 £ 
1 = 20 s. 












19,6563 = 20 M. 









X = !e0,35. 

Derselbe Verkaufspreis von 76/9 pro Unze rauh würde 
den Wert des %0-Frankstückes mit 15 s. 11 d. (genauer 
15,9215 s.) fixieren. 

Wir haben nämlich folgende Gleichungen: 
s. x = 1 20-Frankstück 

1 = 6,45161 g rauh 
31,1 = 1 Unze rauh 
1 = 76,75 s. 
Dieser Preis von 15 8. 11 d. würde entsprechen: 

1. dem Pariser Preise von ISSyl^S für Scheck London, 

2. dem Berliner Preise von 8I9319 für Scheck Paris, 
laut folgenden Rechnungen: 

Fr. X = 1 £ 
1 = 20 s. 
15,9215 = 20 Fr. 

M. X = 100 Fr. 
20 = 15,9215 8. 
20 = 20,43 M. 
Ähnliche Rechnungen können für alle anderen von der 
Bank von England notierten Münzen durchgeführt werden. 
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ZU Rechnungen mit fremden Währungen, basiert 
auf der Münzparität. 



I D e Q 1 8 c h , H., Arbitrage. ^^ 

I 
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Münzpari« 



Aus 1000 g Feingold in 


Deutschland 


England 


Vereinigte 

Staaten von 

Amerika 


Frankreich 

u.d. Landern 

der „Union 

latine'< 


— 
1 


• 
werden geprägt 


M. 2790 


£ 136,6676 


$ 664,6144 


Fr. 3444,444 


fl 


daher M. 1 = 


1 


11,76 d. 


23,82 c. 


1,2346 




£ 1 = 


20,43 


1 


4,866 


26,22 


] 


Amerik. $ 1 = 


4,1979 


49,316d. 


1 


6,1826 




Fr. 1 = 


81 Pf. 


9,616d. 


19,296 c. 


1 




fl. 1 = 


1,0874 


19,82 d. 


40,196 c. 


2,0831 




Rbl. 1 = 


2,16 


26,376i 


61,46 c. 


2,666 




österr. K. 1 = 


86,06 Pf. 


10 d. 


20,26 c. 


1,06 




Skand K. 1 = 


1,126 


13,212i 


26,80 0. 


1,388 




Rup. 1 = 


1,362 


16 d 


32,443 c. 


1,6813 




Yen 1 = 


2,0926 


24,682d 


49,846 c. 


2,6833 




Mexik. $ 1 = 


4,186 


49,164d 


99,692 c. 


6,1666 





Um beispielshalber französisclie Währung in japanische Wahl 
verfolgen dieselbe, bis wir der vertikalen Kolonne „Japaii<< begegnen, 

Zur Umrechnung japanischen Geldes in französisches verwei 
der vertikalen Kolonne „Frankreichs^ begegnen, wo wir finden Yen 1 
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Its-Tabelle. 



loUand 


Bußland 


Osterreich- 
Ungam 


Skandi- 
navien 


Indien 


Japan 


Mexiko 


11653,44 


Rbl. 1291,6 


K. 3280 


K. 2480 


M. 93,6293 
Rp.2048,612 


Y. 1333,3833 


$ 666,6666 
SUb.$1333,33 


0,5926 


0,4629 


1,1766 


0,888 


0,7342 


0,4778 


0,2389 


12,107 


9,4676 


24,02 


18,16 


16 


9,76318 


4,88169 


2,4878 


1,9434 


4,9361 


3,7314 


3,0822 


2,006 


1,003 


0,48 


0,3749 


0,9622 


0,72 


0,6947 


0,38709 


0,19364 


1 


0,7811 


1,9837 


1,499 


1,2387 


0,80639 


0,403196 


1,28 


1 


2,6394 


1.92 


1,686 


1,0323 


0,61616 


0,6041 


0,39378 


1 


0,75609 


0,622 


0,4066 


0,20326 


0,666 


0,6208 


1,3226 


1 


0,8267 


0,6376 


0,2688 


0,8071 


0,6306 


1,6013 


1,211 


1 


0,661 


0,3266 


1,24 


0,9687 


2,46 


1,86 


1,636 


1 


0,6 


2,48 


1,9374 


4,92 


3,72 


3,072 


2 


1 



Itnng zu konvertieren, benutzen wir die horizontale Reihe »,Frank l<<, 
j), wo wir finden Fr. 1 = 0,38Y09 Yen. 

f^en wir die horizontale Reihe »,Yeii l^S verfolgen dieselbe, bis wir 
|== Fr. ie,S833. 

4a* 
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Die vorbeigehende Tabelle kann einem doppelten Zwecke 
dienen: •* 

1. Zur Vergleichung deutschen Greldes mit dem Gelde 
von Ländern mit Gold- oder Doppelwährung. 

2. Zur Vergleichung des Greldes solcher Länder unter- 
einander. 

Die Handhabung der Tabelle ist eine höchst einfache. 

Wir sehen auf den ersten Blick, daß: 
M. 1 = 11,75 d. = 23,82 c. = Fr. 1,2345 = fl. 0,5926 = 

Rbl. 0,4629 = K. 1,1756 =^ Sk. K. 0,888 = Rup. 0,7342 

= Yen 0,4778 = Mex. Gold $ 0, 2389 = Mex. SUber 

$ 0,4778; 
Amerik. $ 1 = M. 4,1979 = 49,316 d. = Fr. 5,1826 usw. 

Selbstredend repräsentieren alle diese Äquivalente blos 
die Münzparität, und der Tageswert (Wechselkurs) braucht 
durchaus nicht damit übereinzustinmien aus Gründen, die 
bereits auf S. 23 angegeben sind. 

Sämtliche in das Gebiet der Gold- Arbitrage einsehlagenden 
Probleme lassen sich mit Hilfe dieser Tabelle lösen. Die Tabelle 
sagt sofort, ob eine projektierte Gold- Arbitrage Nutzen oder 
Schaden ergeben wird. Wenn es sich um Münzen handelt, 
die schon lange im Umlauf waren, wird es ratsam sein, vom 
gesetzlichen Rauhgewicht derselben J % in Abzug zu bringen. 

Der Kurtagensatz für Münzen an der Berliner Börse ist 
i pro mille, und fast eben so viel berechnen die anderen 
europäischen Börsen. London belastet für Goldbarren -^ — 1% 
Kurtage. 
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B. Silber. 

Die bedeutendsten Silbermärkte sind in Hamburg, Am- 
sterdam, Paris, London, New York, Calcutta, Bombay, Hong- 
kong und Shanghai. 

Hambnrg ist der einzige deutsche Handelsplatz, welcher 
täglich einen Silberpreis notiert. Derselbe wird in Mark für 
das Tausendgramm Feinsilber gegeben. 

Amsterdam handelt Silber pro Tausendgramm Feinsilber 
in Gulden. 

1^ Paris notiert gleichfalls einen Preis für das Tausendgramm 
Feinsilber. Doch möchten wir wiederholen (s. S. 12), daß die 
französische Münze schon im Jahre 1878 die Silberankäufe 
zu einem fixen Satze eingestellt hat. 

In früheren Jahren, — vor der Entwertungsperiode des 
Silbers — bezahlte die Pariser Münze das Tausendgramm 
Münzsilber (^ fein) mit Fr. 200, welcher Preis einem Fein- 
silberwerte von 

200 

Fr. 200 + Fr. = Fr. 222,22 

9 

für das Tausendgramm entsprach. Sie berechnete eine Prä- 
gungsgebühr von Fr. 3,33, wodurch sich das Tausendgramm 
Feinsilber auf Fr. »18,8» stellte. Dieser Preis von Fr. 218,89 
wurde bis vor kurzem als Wertmesser verwendet und Silber 
mit so und so viel Prozent Verlust (beispielsweise 60% Ver- 
lust) gegen diesen Preis gehandelt. 

London war von jeher und ist noch heute der europäische 
Hauptmarkt für Silber, welches daselbst pro Unze Standard- 
Silber gehandelt wird. Diese Unze Standard-Silber ist aber 
nicht zu verwechseln mit der Unze Standard-Gold, da der 
Silber -Standard ein anderer ist, als der Gold-Standard. 
Während der letztere 

Deutsch, H., Arbitrage. 6 
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11 916f MS 

— = ist, ist der Silber- Standard fein, 

12 1000 1000 

Im Jahre 1817 bestimmte das Parlament, daß I Pfund 
Troy (12 Unzen) Standard-Silber 11 Vnzen ^ PennywelghtB 
reines l^lber enthalten und in 66 Sf hülioge ausgeprägt werden 
müsse. Dieses Verhältnis zwischen Edelmetall und Bei- 
mischung wurde schon unter Eduard I. in 1279 fixiert, zu 
welcher Zeit aus 1 Pfund Standard-Silber blos 20 Schillinge 
geprägt wurden. Der englische Silber-Standard entspricht 
daher einer Feinheit von: 

IIA lliir _ 111 _ '"^7 OaS 

12 "" 12 ~ 120 "" 40 ~ 1000. 

Der Silberwert eines Schillings entspricht daher ^ des 

Preises von 1 Pfund (12 Unzen) Standard-Silber. Bei dem 

gegenwärtigen Preise von 24 d. pro Standard-Unze stellt sich 

derselbe somit auf 

24 X 12 

= 4.36 d. 

66 

und der Umlaufswert ist daher um 7,64 d. größer als der 
faktische Metall wert. Bei einem Preise von 24 d. pro Stan- 
dard-Unze kostet das Standard-Pfund 24 d. x 12 = 24 s., 
imd da die Münze daraus 66 Schillinge prägt, so macht sie 
pro Pfund Standard-Silber einen Gewinn von 66 — 24 = 42 s. 
oder 175%. Dieser Gewinn wird „Seigniorage" (zu deutsch 
„Schlagschatz") genannt. Allerdings darf nicht übersehen 
werden, daß Silber ir Großbritannien nur bis zur Höhe von 
40 s. Zahlungskraft hat. 

Aus dem Tausendgramm (2,679 Troy Pfund) Standard- 
silber werden somit 2,679 x 66 s. = 176,83 s. ausgebracht, 
und da 1000 g Standard-Silber blos 925 g Feinsilber enthalten, 
so ist der Feingehalt von 

925 
1 s. = = 5,a31 K. 

176,83 
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Die Mark enthält, wie schon erwähnt, 5 g reines Silber, 
welche bei der gegenwärtigen Hamburger Notierung von 
M. 70 für das Tausendgramm Feinsilber (oder 7 Pfennig 
pro Gramm) einen Wert von 35 Pfennig besitzen. Der Um- 
laufswert der Mark ist daher gegenwärtig um 65 Pfennig 
größer als deren Silberwert. Aus dem Tausendgramm Fein- 
silber werden in Deutschland 200 Markstücke ausgebracht; 
bei dem Hamburger Silberpreise von M. 70 erzielt das Reich 
somit einen Gewinn von M. 130 oder von 185%. Aber auch 
in Deutschland haben Silbermünzen nur beschränkte Zahlungs- 
kraft (bis zu 20 Mark).*) 

Der Frank wiegt 5 g, ist 0,835 fein geprägt, enthält 
daher 4,175 g Feinsilber, welche bei einem Pariser Preise von 
Fr. 88 einem Silberwerte von 36,74 c. entsprechen. 

Die Asterreichische Krone ist genau nach dem Muster 
des Frank gemünzt und enthält daher wie dieser 4,175 g 
Feinsilber, welche k 7 Pfg. einen Wert von 29,2 Pfennig 
repräsentieren. 

Das 5-Frankstück in Silber wiegt 25 g, ist yu fein ge- 
prägt, enthält daher 22,5 g Feinsilber, welche bei einem 
Pariser Preise von Fr. 88 einem Werte von Fr. 1,98 ent- 
sprechen. Diese Feststellung des Silberwertes des 5-Frank- 
stückes ist aus doppelten Gründen interessant. Erstens, weil 
dasselbe eine Ausnahmsstellung auf dem Geldmarkte ein- 
nimmt, es hat nämlich im Bereiche der ,jUnion latine" un- 
beschränkte Zahlungskraft, d. h. es wird für 5 Frank in 
Gold genommen und gegeben und gilt darum in der ganzen 
Welt 5 Frank Gold. Zweitens haben die meisten süd- 
amerikanischen Republiken eine Silbermünze nach dessen 
Muster geprägt, welche in den einzelnen Staaten verschieden 
benannt wird, wie: Dollar, Peso, Piaster, Boliviano, Sucre, 
Gourde, Sol, Venezolano. 



*) Die jetzt außer Kurs gesetzten Talerstüoke genossen 
unbeschränkte Zahlungskraft für 3 Mark und enthielten I6V3 g 
J'ein Silber. 

5* 
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Vor der Entwertung des Silbers war in Ländern mit 
Doppelwährung nach französischem Vorbilde der Wert des 
Goldes ein 15ifacher des Silbers. Damals wurden in Frank- 
reich aus dem Tausendgramm Münzgold (^ fein) Fr. 31M 
und aus dem Tausendgramm Münzsilber (^ fein) Fr, »90 
ausgebracht. 

(3100 
200 

In England war zu jener Zeit der Preis der Unze Stan- 
dard-Silber 60J d., welcher Preis gleichfalls dem französischen 
Wertverhälbnis zwischen Gold und Silber von 15J : 1 ent- 

1000 

sprach. Denn 60f x gibt 65,81 d. als Preis für die 

^ 925 ^ 

Unze Feinsilber, und da die Unze Feingold in England den 
konstanten Münzwert von 84,95 s. hat, so war das Ver- 
hältnis zwischen den beiden Edelmetallen 84,95 x 12 d. = 
1019,4 d. : 65,81 d. oder 15 J : 1. Gegenwärtig ist dieses Ver« 
hältnis 39,85 : 1, da in Hamburg das Tausendgramm Fein- 
silber M. 70 notiert und der Wert des Tausendgramm Fein- 
golds mit M. 2790 fixiert ist. 

2790 

= 39,85 

70 

Um aus der Londoner Silbernotierung das Wertverliältnis 
zwlsclien Gold und Silber zu finden, hat man folgende Glei- 
chungen: 

Unzen Feinsilber x = 1 Unze Feingold 
1 = 84,95 s. 
1 = 12 d. 
Londoner Preis = 1 Unze Standard-Silber 
1000 = 925 Unzen Feinsilber 

943 
X = 



Londoner Silberpreis. 

Bei einem Preise von 24 d. für die Unze Standard-Silber- 
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wäre das erwähnte Verhältnis 

943 
= 3»,«9. 

24 

Zur Etablierung der Parität des Londoner Silberpreises 
mit dem Hamburger Preise für das Tausendgramm Fein- 
silber dienen folgende Gleichungen: 
Mark x = 1000 g Feinsilber 
31,1 = 1 Unze Feinsilber 
925 = 1000 Unzen Standard 

1 = Londoner Silberpreis in pence 
240 = Preis Scheck London in Mark 

Londoner Silberpreis x Scheck London 

~ 6,904». 

Bei einem Londoner Silberpreise von 24 d. und Scheck 
London 20,50 wäre M. 11, Ä6 der entsprechende Hamburger 
Silberpreis. 

(Über andere Silberparitäten siehe das Kapitel „Silber- 
barren".) 

Die Rupie. 

(1 Rupie = 16 Annas = 64 Pice.) 
Die Rupie nimmt unter den Silbermünzen der Welt 

die erste Stelle ein; sie hat das weiteste Umlaufsgebiet, 

sie ist die Münze Asiens, des bevölkertesten Erdteiles 

und eines großen Teiles Afrikas. 

Sie wiegt i Unzen (= 180 grains = 1 tola = 

11,664 g), ist {i fein geprägt, enthält somit 

3 11 11 

~ X — = — = 0,34375 Unzen Feinsilber, 
8 12 32 

welche bei dem gegenwärtigen Preise von 24 d. pro Unze 

Standard-Silber einen Wert von 8,9Ä pence haben. 

1000 11 

(24 X X — = 8,92). 

925 32 
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Der l^iberwert der Rupie in deutsehem Gelde bei einem 
Hamburger Silberpreise von M. 70 wäre 

11 
11,664 g X — = 10,692 g Feinsilbör 
^12 ^ 

zu M. 70 = 14,84 Pfg. 

Nachdem der Umlaufswert der Rupie mit 16 penee 
fixiert ist, so ist derselbe bei dem gegenwärtigen Silberpreise 
um 79,37% größer als der tatsächliche Silberwert. 

Im Jahre 1893 stellte die indische Regierung die Süber- 
prägung für Rechnung Privater ein und erklärte im Jahre 1897 
den Sovereign als ein mit 15 Rupien gleichwertiges unbe- 
schränktes Zahlungsmittel. Sie bestimmte dadurch 

240 
<len Wert einer Rupie mit = 16 penee 

und den Wert von einer Anna = 44= ^ penny. 
Im Jahre 1894 belegte die indische Regierung die Siiber- 
einfubr mit einem noch heute erhobenen Zolle von 5 %. 
Durch diese Maßregel wurde einem weiteren Sinken des Rupie- 
wertes, welcher ursprünglich auf 2 s. = 24 d. festgesetzt 
und bis auf 13 d. gefallen war, sofort vorgebeugt, und größere 
Schwankungen desselben verhindert. Allerdings bedeutete 
dieser Schritt einen Übergang von der reinen Silberwährung 
zu einer Art von Doppelwährung, und eine Nachahmung des 
von Holland 16 Jahre vorher — im Jahre 1877 — gegebenen 
Beispiels der Währungsordnung in seinen ostindischen Be- 
sitzungen. 

Die unbeschränkte Goldprägung wurde aufrecht erhalten, 
und berechnen die indischen Münzstätten — Calcutta und 
Bombay — eine Prägungsgebühr von 1%. 

Indiens Goldmünze führt den Namen »»Mohur^S und ist 
dessen Wert mit 15 Gold-Rupien bemessen. Er repräsentiert 
mit Bezug auf Gewicht und Feingehalt genau die Silberrupie 
in Gold, d. h. er wiegt wie diese f Unzen und ist gleich ihr 4^ 
fein geprägt. Er enthält daher ü Unzen Feingold, welche 
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k 84,95 8. gerechnet, einen Wert von %9,!M3 s. besitzen. Die 
deutsche Parität des Mohurs ist HI. %9,839 da 11,664 g 4^ 
feines Gold = 10,692 g Feingold a M. 2,79 einem Werte von 
M. 29,83 entsprechen. Die indischen Münzen prägen auch 
Doppel-Mohur (= 30 Rupien), Zweidrittel-Mohur (= 10 
Rupien) und Drittel-Mohur (= 5 Rupien) ; doch sind dieselben 
nur selten zu sehen. 

Als der Wert des Mohurs mit 15 Gold-Rupien fixiert 
wurde, war Gold 15 mal mehr wert als Silber, da 1 Mohur 
genau so viel wiegt wie 1 Rupie und genau so viel Feingold 
enthält als diese Feinsilber. Das Verhältnis zwischen beiden 
Edelmetallen war daher damals 15 : 1« Da der Mohur 15 Gold- 
Rupien repräsentiert und einen Wert von 29,203 s. besitzt, 
und die Silber-Rupie bloß einen tatsächlichen Metallwert 
von 8,92 d. hat, so ist heute das Verhältnis zwischen Gold 
und Silber wie 29,2 s. = 350,4 d. : 8,92 d. oder wie 39,»8 : I. 
Die deutsche Währung als Vergleichsbasis genonmien, würde 
ergeben: 

Wert der Rupie = M. 0,7484 
Wert des Mohurs = M. 29,83; 
folglich Verhältnis zwischen Gold imd Silber wie 29,83 : 0,7484 
oder 3998S • J« Der Mohur — 15 Gold-Rupien — entspricht 
einem Goldwerte von 29,203 s., und da der Wert einer Rupie 
mit 16 pence fixiert wurde, so kann man jetzt gegen 1 Mohur 
21,9 Währungs-Rupien einwechseln. 

/29,2 X 12 d. \ 

Der Wert von 1 Gold-Rupie ist daher 

21,9 

= Währungs-Rupien = 1,46 Währungs-Rupien, 

15 

oder 100 Gold-Rupieii = 146 Währungs-Rupien. Die indische 

Regierung stabilisierte somit ein Goldagio von 46%. 

Indien notiert Silber in Rupien pro 100 Tola Gewicht 

(37i Unzen) im Feingehalt von 3^ . 
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Die Paritiit des indischen Silberpreises mit dem Ham- 
burger kami daher durch f olgendenKettensatz gefunden weiden : 
Rupie X = 100 Tola indisches Silber 
1000 = 998 Tola Feinsilber 
1 = 11,664 g Feinsilber 
1000 = Hamburger Silberpreis 
Scheck London = 15 Rupien 

Hamburger Silberpreis 

X = 11,46 X 

Schecli: London. 

Bei einem Hamburger Preise 70 und bei 20,50 für Scheck 

London wäre daher die Parität 

70 
17,426 X = Rupien 59,6». 

20,50 

Es wäre dies die „nackte Parität", Parität ohne Be- 

lücksichtigung von Spesen. Würde es sich um eine Silber 

Sendung von Hamburg nach Indien handeln, so müßte dann 

nebst den Spesen auch noch der Einfuhrzoll von 5% = 

Rupien 2,98 in Abzug gebracht werden. 

Die Parität des Hamburger Silberpreises mit dem in- 
dischen kann mittelst folgender Gleichungen etabliert werden: 
Mark x = 1000 g Feinsilber 

998 = 1000 g indisches Silber 
11,664 = 1 Tola 

100 = Indisches Silber in Rupien 
15 = Scheck London in Mark 

Ind. Silberpreis x Scheck London 

"" 11,46. 

Bei einem indischen Preise von 70 und Scheck London 

20,50 ergibt die Rechnung: 

70 X 20,5 
Parität = M. 8»,19. 

17,46 

Bezüglich Zoll und Spesen gilt das im vorigen Beispiel 
Erwähnte. 
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Dieselbe Methode auf eine Terglelchung des indischen 
Silberpreises mit dem englischen angewandt ergibt folgendes'*') : 
Indischer Silberpreis = Englischer Silberpreis x IS^SSSY 
Englisch. Silberpreis = Indischer Silberpreis x 0,39545 

100 000 Rupien bezeichnet man auch mit „1 Lac", 
100 Lacs (geschrieben 1,00,00,000) nennt man „1 Crore". 

Der mexikanische Silberdollar (Peso). 

Die nach der Rupie am meisten verbreitete, in ganz 
Amerika wie im entferntesten Asien, in Siam, China, Japan, 
Holländisch-Ostindien und auf den Philippinen anzutreffende 
Silbermünze ist der mexikanische Silberdollar, in welcher 
Form Mexiko bis vor Kurzem die Ausbeute seiner reichen 
Minen in die Welt sandte. 

Sein Gewicht und sein Feingehalt variieren, da die Münz- 
stätten, deren es mehrere in Mexiko gab, der Prägung nicht 
die gleiche Sorgfalt widmeten. Gesetzlich sollen aus dem 
Tausendgramm Feinsilber 40,915 Dollarstücke ausgebracht 
werden. 1 Dollar soll daher 24,44 g Feinsilber enthalten, und 
da er ^ (0,9027) fein ausgeprägt wird, so ist sein Rauh- 
gewicht auf 27,07 g festgesetzt. 

24,44 X 72 

65 
In Wirklichkeit ist dasselbe aber durchschnittlich selten 
mehr als 27 g und der Feingehalt selten mehr als 24,24 g. 

Der mexikanische Dollar wird in London nach Unzen 
rauh, in New York pro Stück gehandelt. 

Folgende kurze Übersicht wird sich als nützlich erweisen. 

1 mexikanischer Sllberdoliar. 
1. Durchsclinittliclies Rauhgewiclit: 

416,5 grains = 0,8677 Unzen = 27 g 



*) Näheres darüber siehe in des Verfassers „Arbitrage in Bullion, 
Coins etc.<* (London, Effingham Wilson). 
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2. Darchschiiittlicher Feingehalt: 

374 grains = 0,7791 Unzen = 24,24 g 

3. DnrchsehiiiUlicher CSehalt an englischem Standard- Silber: 

404,32 grains = 0,8423 Unzen = 26,2 g. 

Der Silberwert des mexikanischen Peso bei einem Ham- 
burger Silberpreis von M. 70 (oder 7 Pfg. pro g) ist daher 
24,24 X 7 P^. = M. I969689 und der paritätische Lon- 
doner Preis für die Vnze mexikanischer Dollar bei Scheck 
London 20,35 wäre ISSyOC d. nach folgender Rechnung: 
pence x = 1 Unze mexik. $ 
0,8677 = 1 mexik. $ 
1 = 1,6968 Mark 
20,35 = 240 d. 
Das Rauhgewicht von 1 mexikanischen Dollar ist 0,8677 
Unzen, folglich sind 

Stücke .1,151^41 Dollars = 1 Unze, / 1 \ 

\0,8677/ 
Mittelst dieser Gleichung können wir also stets den 
Preis von 1 Stück mexikanischen Dollar erfahren, wenn der 
Preis der Unze mexikanischer Dollar gegeben ist, oder wir 
können den Preis von 1 Unze mexikanischer Dollar aus dem 
Stückpreise ableiten. 

Die Beziehungen des englischen Sllberprelses zum Preise 
des mexikanischen Dollars lassen sich nach folgender Rech- 
nung etablieren: 

pence x = 1 $ Stück 

1 = 0,8423 Unzen 

1 = 24 d. (gegenw. Preis) 

X = Ä0,3I d. 
oder kurz. Londoner Sllberprels minus 16% dieses Preises 
gibt den Preis von I mexikanischen Dollar. (In obigem Falle 
24 — 3,84 = 20,16). 

Das Verhältnis zwischen dem enji^llschen Sllberprelse und 
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dem Preise von 1 Unze mexlkaiiisclier Dollar geht aus fol- 
genden Gleichungen hervor: 

pence x = 1 Unze mexik. $ 
1 = 480 grains 
416,5 = mexik. $ 

1 = 404,32 grains Standard 
480 = 1 Unze Standard 

1 = 24 d. (gegenw. Silberpreis) 

X = %^,%9 d. 

oder kürzer, Londoner Silberpreis minus 3% gibt das eng- 
lische Äquivalent von 1 Unze mexikanisclien Dollars. (In 

obigem Falle 24 — 0,72 = 23,28 d.) 

Die mexikanischen Münzstätten berechneten vor Ein- 
führung der neuen Währung (s. S. 53) eine Prägungsgebühr 
von 2% für Gold oder Silber, welche Metalle aber bei der 
Einfuhr oder bei der Ausfuhr einer »yStempelgebtihr«^ von 
3% unterlagen, so daß sich die Prägungskosten tatsächlich 
auf 5% stellten. 

Die von Mexiko festgesetzte neue Relation zwischen 
Gold imd Silber von 32,5855 : 1 entspricht einem Londoner 
Silberpreis von 28 {^ d. laut folgender Gleichungen: 
d. X = 1 Unze Standard 
1000 = 925 Unzen fein 
32,5855 = 1 Unze Gold fein 
1 = 1019,4 d. 

Bei einem Silberpreise über Ä8 ^ d«, von beispielsweise 
30 d., war es daher lohnend, Silberdollars aus Mexiko zu 
beziehen und das in denselben enthaltene Silber in Europa 
zu verwerten. 

Mit dem Übergang Mexikos von der reinen Silberwährung 
zur Doppelwährung hat der Handel in mexikanischen Silber- 
dollars in London und New York aufgehört. In früheren 
Jahren wurde das aus den mexikanischen Minen gewonnene 
Silber zu den mexikanischen Münzanstalten gebracht, welche 
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dasselbe gegen Pesos verwechselten und ans dem eingelieferten 
Metall neue Münzen herstellten. Heute ist die Ausprägung 
von Pesos eingestellt und das von den Minen produzierte 
Silber gelangt in Form von Barren auf den Weltmarkt. 

Die im Umlaufe befindlichen Silberdollars sind zwei- 
facher Art. Größe und Gewicht beider Gattungen stimmen 
überein; deren Unterschiede bestehen bloß in der Legende 
und in der Beschaffenheit des Randes. Die Prägestempel 
wurden im Jahre 1895 geändert, und man unterscheidet 
demgemäß „old die** — Stücke (Stücke mit altem Stempel, 
d. h. vor 1895 gemünzt) und „new die** — Stücke (Stücke mit 
neuem Stempel, d. h. nach 1895 geprägt). 

In Hong-Kong und Shanghai haben nur „old die" — 
Stücke Kurs und werden gegenwärtig mit 5% über ihren 
faktischen Silberwert bezahlt, während „new die" — Stücke 
nur zum Silberwerte begeben werden können. 

Der britische Dollar. 

Diese Münze ist lediglich Handelsmünze. Sie wurde von 
der englischen Regierung im Jahre 1894 kreiert, um den Be- 
dürfnissen des Handels im fernen Osten gerecht zu werden, 
imd wurde ihr unbeschränkte Zahlungskraft in Hong-Kong 
und Labuan eingeräumt. 

Sie ist eine getreue Kopie des früheren japanischen 
Silberyen, da sie gleich diesem 416 grains wiegt und ^ fein 
geprägt ist. 

Eine Wertvergleichung zwischen dem britischen Dollar 
und dem mexikanischen fällt zugunsten des letzteren aus, 
da der mexikanische Dollar, falls genau geprägt, 2f grains 
mehr Feinsilber enthalten muß, als der britische. 

Der Straits Settlements-DoUar. 

Dieser Dollar, welcher, wie der Name andeutet, nur zum 
Umlaufe in den Straits Settlements (Hauptort Singapur) 
bestimmt ist, wurde früher genau nach dem Muster des bri- 
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tischen Dollars gemünzt. Seit Oktober 1906 jedoch wird er 
bloß 312 grains wiegend und gleichfalls 0,9 fein hergestellt. 
Er genießt gleich den 50-Cents-Stücken (156 grains mit 
0,9 Feinheit) unbesehränkte Zahlimgskraft. Der Sovereign 
wurde im Oktober 1906 zum gesetzlichen Zahlungsmittel 
für 8f Straits Settlements-DoUars erklärt. Das betreffende 
Gesetz erwähnt der Gleichung £ T = 60 $ 8. S., welche somit 
den Wert des S. S.-Dollars mit Ä8 pence festsetzt. 

Die Einfuhr von britischen und mexikanischen Dollars 
in die Straits Settlements-Kolonie ist verboten. 

Tael. 

China, ein Reich mit einer Bevölkerung von nahezu 
400 Millionen Seelen, hat nur eine einzige, aus Kupfer, Eisen 
und Zinn hergestellte, Münze „Käsch'* (auch „Li" = „Tsin" 
= „Pitje" benannt) vom approximativen Werte von ^ Pfen- 
nig. Sie ist durchlocht, um deren Aufreihung auf Schnüren 
zu ermöglichen. Ursprünglich galten 1000 dieser Münzen 
1 Tael; im Laufe der Zeit aber hat sich deren Tauschwert 
ermäßig und heute bilden 1500 oder noch mehr Käsch das 
Tael- Äquivalent. 

Es ist klar, daß eine solche Münze dem Großverkehr 
keine erheblichen Dienste leisten kann. Alle Zahlungen 
desselben geschehen durch Silber, welches gewogen wird, 
während Gold, dessen Preis in China starken Schwankungen 
imterliegt, nur selten als Tauschmittel Verwendung findet. 

Die Gewichtseinheit Chinas heißt „Tael", und dieser 
verdankt die chinesische Währungseinheit ihren Namen. Die 
Etymologie des Wortes „Tael" deutet auf das indische 
Gewicht „Tola". Wir müssen demnach unterscheiden 
zwischen Gewichts-Tael imd Währungs- (oder Geld-)Tael. 
Der letztere repräsentiert eine Menge Silber von bestimmter 
Feinheit vom Gewichte eines Tael. Der Tael selbst hat aber 
in den verschiedenen Provinzen Chinas nicht immer dasselbe 
Gewicht. Während das Kilogramm auf der ganzen Welt 
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1000 g repräsentiert, schwankt das Taelgewicht zwischen 
38J und 33f g. Auch der Silbergehalt der verschiedenen Taels 
ist kein übereinstimmender. Es folgt daraus, daß die Greld- 
werte der verschiedenen Taels stark von einander abweichen. 

In den Vertragshäfen bilden mexikanische, britische, 
Vereinigte Staaten von Amerika und Maria-Theresia-DoUars, 
Yen und Rupien die Zahlungsmittel. Alles bei den Zoll- 
ämtern für Zollzahlungen eingehende Silber — Barren oder 
Münzen — wird eingeschmolzen und in Form eines ver- 
feinerten Silbers — „Sycee" genannt*) — in den Verkehr 
gebracht. 

Für den internationalen Handel kommen hauptsächlich 
folgende Taels in Betracht: 1. Canton-Tael, 2. Shanghai-Tael, 
3. Chauping-Tael, 4. Kuping-Tael und 5. Haikwan-Tael. 

Canton-Tael. 

Vertragsmäßig soll derselbe 583.2 grains Troy wiegen; 
die Handelspraxis aber hat dessen Gewicht auf 579,84 grains 
= 1.Ä08 oz. fixiert. Mit dem Canton-Tael werden die aus 
dem Auslande in China einlangenden Silberbarren und mexi- 
kanischen Silberdollars gewogen. 

Shanghai-Gewichtstael. 

Dieser Tael spielt die größte Bolle von allen Taels, da 

er die Basis der internationalen Zahlungen bildet. Er wiegt 

565,697 grains Troy = I,IT853 oz. Troy = 36,65 g = 3,14»6 

Tolas, und ist somit 2^% leichter als der Canton-Tael, so daß 

100 Canton-Tael gleichgehalten werden 109,5 Shanghai 

Gewichtstael. (100 x 5T9,84 = 109,5 x 565,697.) 

Nach Shanghai-Gewichtstael wird das Gewicht von Gold 
bestinmit. 



*) Das chinesisohe Wort „se-sze" (feine Seide) wird „syoee" aus- 
gesprochen. Es soll damit der Feinheitsgrad des Silbers angedeutet 
werden, welches so rein ist, daß man daraus seidenartigdünne Drahte 
ziehen könnte. 
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Chauplng-Tael. 

Derselbe ist mit dem Shangliai-Grewichtstael identisch. 
Während der letztere auch als Währungs-Tael Verwendung 
findet, erscheint der Chauping-Tael niemals als Geldtael, 
sondern stets nur als Gewichtseinheit des umlaufenden Silbers. 
Um Verwechslungen zwischen Shanghai-Gewichtstael und 
Shanghai-Creldtael zu vermeiden, bedient man sich selten 
des Ausdrucks „Shanghai-Gewichtstael*', sondern erwähnt 
statt dessen fast immer nur des „Chauping-Tael." 

KapIng-TaeL 

Nach diesem rechnen das kaiserliche Schatzamt und 
einige andere Behörden, und er wird nach dem festen Satze 
von 

100 Kuping-Tael = 109.6 Shanghai-CSeldtaels 
konvertiert. 

Haikwan-Tael. 

Derselbe wird auch Regierungs- oder Zoll-Tael genannt, 
da die Zölle in demselben entrichtet werden. Er ist der 
schwerste aller Taels (38,246 g) und wird als Währungstael 
stets auf Basis der Gleichung: 
100 Haikwan-(Geldtoel) = 111,40 ShaDghei-(€3eldtael) 
umgerechnet. 

Ferner werden 100 Haikwan-Geldtaels gleichgehalten 
105 Tientsin = 108,75 Hankau = 106,40 Chefoo-Geldtaels. 

Shanghai-Währungstael f* 

Da das in China als Geld umlaufende Silber keinen 
uniformen Feinheitsgrad besitzt, so sind Zahlungen daselbst 
nicht so rasch bewerkstelligt, wie bei uns. Sie bedingen stets 
Gewichtsbestimmungen und Kalkulationen, in denen die 
Chinesen Meister sind. Bedenkt man überdies, daß die 
chinesischen Wagen an Genauigkeit zu wünschen übriglassen, 
und daß die bestehenden Währungsverhältnisse das Resultat 
vieler vorhergegangenen Währungs-Änderungen sind^ so 
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wird man sich nicht wundern, daß die Angaben über den Wert 
des Shanghai-Geldtaels weit auseinandergehen. Noch im 
Jahre 1867 hatte die Münze in Hong-Kong versuchsweise 
einen Shanghai-Geldtael geprägt und denselben durch 36,67 g 
von 0,982 feinem Silber — das sind 36 g Feinsilber — ver- 
körpert und damit den theoretischen, kaum 33 J g Feinsilber 
gleichkommenden Shanghai-Geldtael verdrängen wollen. 

Von allen Definitionen des Shanghai-Geldtaels erscheint 
die nachfolgende die einfachste: 

Der Shanghai- Wälirttngs-(€3eld)-Tael kann theore- 
tisch gelten als das Äquivalent von einem Shanghai 
(= €hauping)-Gewichtstael von {^ feinem Silber, d. i. Silber 
von der Feinheit der indischen Rupie. 

Er repräsentiert daher theoretisch 518,555 grains Troy 
Feinsilber = 33,59 g (565,697 x {^ = 518,555). 

In der Praxis aber ist dessen Silbergehalt ^% geringer, 
d. h. er ist Mos 516,89 grains = 1,0767 oz. = 33,48 g Feinsilber. 

Da der Shanghai Geldtael in Wirklichkeit somit nur 
1,7067 oz. Feinsilber entspricht und der Shanghai (Chauping) 
Gewichtstael 1,17853 oz. wiegt, so basiert die Shanghai- 
Währung tatsächlich auf Silber von der Feinheit von 0,91323, 

1,0767 

da = 0,91323. 

1,17853 

Weil 1,0767 oz. Feinsilber = 1,164 oz. engl. Standard- 

/1,0767,\ 
Silber so ist die Londoner Parität des Shanghai 

\ 0,925 / 

Währungstaeis 1,164 x Londoner Silberpreis. Bei einem 
Londoner Silberpreis von 24 d. wäre diese Parität 1,164 x 24 
= 27,936 d. = 2/3{^ d. 

Die deutsche Taelparität bei einem Hamburger Silber- 
preis von HI. 70 wäre HI. 9,34 nach folgender Rechnung: 
M. X = 1 Shanghai Geldtael 

1 = 33,48 g Feinsilber 
1000 = 70 M. 
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Das in China als Tauschmittel umlaufende Silber hat 
die Form breiter Schuhe, und wird darum auch „Schuh" 
genannt. Dieselben wiegen von J Tael bis zu 100 Taels; deren 
niedrigster Feinheitsgrad ist 0,935. Währungssilber höheren 
Grades — von 0,972 aufwärts — heißt „Sycee". Das gang- 
liarste Sycee ist nahezu 0,986 fein. 

Jeder „Schuh" wird, ehe in Umlauf gesetzt, auf Gre- 
wicht und Feinheit geprüft, und das Prüfungsergebnis auf 
demselben von dem „Kung-Ku" vermerkt*). Ein von dem 
„Kung-Ku" markiertes Silberstück ist für den Umlauf reif. 
Es ist dies augenscheinlich ein primitives Verfahren der 
Bjreierung von Tauschmitteln, aber im Großen und Ganzen 
geschieht die Prüfung in sorgfältiger, einwandfreier Weise. 

Die Umrechnung von Sycee in Shanghai- Währungstael 
ist etwas komplizierter Natur. Sie wird aber einfacher er- 
scheinen, wenn man sich gegenwärtig hält, daß der Shanghai- 
Geldtael aufgefaßt werden kann als |^ feines Silber im Ge- 
wicht von 1 Shanghai = (Chauping)-Taelgewicht. 

Wir haben demgemäß die Gleichungen: 
1000 Shanghai-CSeldtael = 1000 Chauping-Taels von {^ feinem 
Silber 

= 916f Chauping-Tael Feinsilber 

(1000 X U = 916f) 
= 980 Chauping-Tael Silber 0,935374 fein 
(980 X 0,935374 = 916f). 
Die letztgenannte Gleichung bildet die Basis zur Umrechnung 
von Sycee in Shanghai-Geldtaels. INe Ciiinesen nelimen 
Sillier von dem Feinlieitegrade 0,935374 als Maßstab (Stan- 
dard) für den Feinlieitsgrad des umlaufenden Metalls, und 
bezeichnen solches mit 0% Prämie. Da das mindestfeine 



*) So heißt der von den chinesischen Banken und Geldwechslern 
zur Prüfung des Währungssilbers ernannte Beamte, oder, im über- 
tragenen Sinne, dessen Amt selbst. 

Deutsch, H., Arbitrage. 6 
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Sycee mit 4% Prämie bezeichnet wird, so muß es 0,9728 
fein sein, weil 

Standard = 0,935374 
plus Mehrwert 4% = 0,037414 (0,935374 x 0,04) 

und man findet als Äquivalent von 1000 Shanghai-Geldtaels 

in dieser Sycee-Gattung das Silberquantum von 942,31 Chau- 

ping-Taels, da 916f 

^"^ iL ^ 942,31. 

0,9728 

In gleicher Weise läßt sich das 1000 Shanghai-Geldtael 
entsprechende Metallquantum für Sycee mit der Bezeichnung 
4i% — 4i% — 4}% und aufwärts bis 6% ermittehi. Sycee 
mit einer höheren Bezeichnung als 6% zirkuliert nicht. 

Eine Zusammenstellung dieser Rechnungsergebnisse er- 
gibt folgende Tabelle: 







Äquivalent von 1000 


Ghinesisohe Prozent- 
Notierung 


Silber-Eeinheitsgrad 


Shanghai Geldtaek in 

Ghauping-Taels 

Süber 









935,374 


980 


4 


972,788 


942,31 


4V4 


976,127 


940,04 


^h 


977,466 


937,80 


4^4 


979,804 


935,56 


5 


982,142 


933,34 


ßVi 


984,481 


931,13 


ÖV8 


985,650 


930,01 


w, 


986,819 


929,05 


ö% 


989,158 


926,71 


6 


991,496 


924,53 


6,91 


1000 


916,67 



Ganz feines Silber (1^) würde die Bezeichnung „6,91" tragen 
müssen, da 6,91% von 935,374 = 64,63 und 935,37 + 
64,63 = 1000. 
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Die erwähnte Gleichung: 

1000 Geldtaels = 980 Chauping-Taels (0,935) 

kann auch geschrieben werden: 

100 

— Geldtaels = 1 Chauping-Tael (0,935). 

98 

Nennen wir die zu bewertende Silbennenge Q, so wäre deren 

Geldwert: 

100 

Q X , oder, da die Chinesen 0,935 feines Silber mit „0" 

98 

bezeichnen, 

/lOO + 0\ 
Q X = Q X M«04. 

\ 98 ; 

Wäre die zu bewertende Silbermenge 0,972 fein (d. i. „4" 

nach chinesischer Schreibweise) so wäre der Geldwert 

/lOO + 4\ 
Q X = Q X l,061ieie. 

Bei Silber von 0,9868 Feinheit wäre der Geldwert: 

/100 + 5,5\ 
Q X = Q X MT653. 

Die zur Verwendung kommenden Multiplikatoren wären also : 
1,0204 — 1,06122 — 1,07653. 
Sycee wird gewöhnlich in Kisten, welche 60 „Schuhe" 
enthalten, und von denen jeder ungefähr 50 Chauping-Taels 
wiegt, verpackt. Der Wert einer solchen Sendung kann nach 
folgenden Methoden ermittelt werden: 

I* 

Unter der Voraussetzung eines Gesamtgewichts von 
3000 Taels und eines Mehrwertes von 2| Taels pro Schuh, 
welcher Mehrwert auf jedem einzelnen Schuh markiert ist 
und 60 X 2f = 165 Taels (oder 5i% von 3000) beträgt, ge- 
langen wir zur Zahl 3165, welche, dividiert durch 98, 
ff 3!^!^9959 Shanghai-Geldtael als Wert der Bimesse ergibt. 

6* 
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n. 

Der bei Sycee von 5i% (bzw. 2i% für 50 Taels) in Be- 
tracht kommende Multiplikator ist 1,07653, also 3000 x 
1,07653 = Tg d^9,M das Bedmungsresultat. 

in. 

Die Tabelle zur Konvertierung von Sycee in Geldtaels 
sagt, daß 929,05 Chauping-Taels Silber mit der Marke 5i% 
das Äquivalent von 1000 Shanghai-Geldtaels bilden, weshalb 
der Geldwert von 3000 Chauping-Taels solchen Silbers sein muß 

3000 

0,92905 * 

Mexikaiiische Sllberdollars in China. 

Schon im 16. Jahrhundert brachten die Spanier spanische 
Dollars nach China, und Spanier waren die Ersten, welche 
mexikanische Dollars daselbst einbürgerten. Die Währung 
Hongkongs basiert noch heute ganz und gar auf mexikanischen 
Dollars, und zwar müssen dortselbst $ 1000 ein Gewicht von 
TIT Canton Gewichtstael haben. j^Bei den durch langen Um- 
lauf besonders leicht gewordenen Münzen kann es daher vor- 
konmien, daß das Normalgewicht von 717 Canton Tael durch 
mehr als 1000 Dollarstücke repräsentiert wird. 

Da 717 Canton T. (k 1,208 oz.) = 866,136 oz, so wird 

das Gewicht von $ 1 mit 0,866136 oz. angenommen. Rechnet 

man den Peso als 0,9 fein (wenn richtig gemünzt, müßte er 

0,902 fein sein), so sind 866,136 oz. mexikan. Dollars = 

/900\ 
842,727 oz. engl. Standardsilber, 866,136 x — , und man 



/900\ 
^925/ 



kann demnach sagen: Die Währung Honglcongs basiert auf 
der Gleichung: $ 1 = 0,843 oz. Standard. Bei einem Lon- 
doner Silberpreise von 24 d. wäre also die Dollar-Parität 
l/8i d. (0,843 X 24).*) 



*) Seit vielen Monaten notiert der Hongkong-Dollar 3 — 5 % 
über Silberparität. 
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In früheren Jahren zirkuKerten, sowohl in Hongkong wie 
in Shanghai, viele gefälschte Dollarstücke, welche Tatsache 
die Geldwechsler veranlaßte, die durch ihre Hände gegangenen 
Münzen zu markieren. Da diese gezeichneten („chopped") 
Stücke schon lange im Umlauf sind, und dadurch einen Teil 
ihres Normalgewichts eingebüßt haben, so macht der Verkehr 
in Hongkong einen Unterschied zwischen „chopped" und 
„clean" (rein, unbeschädigt) Dollarstücken, und werden die 
letzteren mit Aufgeld bezahlt. In vielen Gegenden Chinas 
werden die Dollarstücke behufs Zahlung kleinerer Beträge 
auch geteilt und diese Teilstücke erscheinen als „broken 
Dollars" im Verkehr. 

In Shanghai werden blos „clean" mexikan. Dollars (also 
ganz tadellose, immarkierte) pro Stück, „chopped" Dollar- 
stücke hingegen nur nach Gewicht gehandelt. Die folgende 
Rechnung ergibt ^ 7% als Wert von $ 100 „chopped" mexik. : 
^ X = 100 $ mex. 
1000 = 717 Canton T. 
100 = 102,5 Chaup. T. 
1000 = 898 Chaup. T. fein 
11 = 12 f *) 
(Über die Berechnung von Barrensilber siehe den betreffenden 
Abschnitt. 

Alle diese Rechnungen zeigen wohl auf das Deutlichste 
die Schwerfälligkeit des chinesischen Währungssystems, und 
daß dasselbe verschiedene Wandlungen durchzumachen hatte. 
Die Gleichstellung von 100 Haikwan-Geldtaels mit 111,40 
Shanghai-Geldtaels beweist deutlich, daß das Währungs- 
system Shanghais gleich dem Cantons früher ebenfalls auf 
0,898 feinem Silber basiert haben muß, da 111,4 x 0,898 = 
100 ist. Ebenso muß der Standard 0,935374 frappieren. Kurz, 
alle diese Wandlungen haben die Verhältniszahlen der ein- 
zelnen Taels unter einander verändert, und die neuen, an 



♦) oder auch 916f Chaup.-T. = 1000 Geldtaels. 
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ihre Stelle getretenen, sind sämtlich zum Vorteile chinesischer 
Bankiers und Greldwechsler abgerundet. Es ist daher nicht 
zu verwundern, daß sich dieselben gegen die Prägung einer 
chinesischen Sübermünze, welche Genauigkeit und Einfach- 
heit in das Währungssystem bringen würde, mit aller Macht 
sträuben. 

Gold in China. 

Wie schon bemerkt, unterliegt der Preis von Gold in 
China mehrfachen Schwankungen. Gold ist in China ein 
Handelsartikel mit veränderlichem Werte, gerade wie bei uns 
Süber. Wenn der Preis von Silber in den westlichen Märkten 
fällt, muß der Preis von Gold in China steigen. 

Die Chinesen drücken den Feingehalt von Gold in Teilen 
von 100 (in Prozenten) aus; jeder dieser Teile heißt „Touch" 
oder „Toque". Reines Gold (tü4) is* daher Gold von „100 
Touch" und Gold von „98 Touch" — das in Shanghai zu- 
meist gehandelte — bedeutet Gold von 98% Feingold und 
2% Beimischung, oder in unserer Schreibweise 0,980 feines 
Gold. 

Shanghai notiert Gold für 10 Taels Gewicht (Shanghai = 
Chauping) in Geldtaels. Die Hamburger Parität einer Shang- 
hai-Notierung von 4Ä0 bei simultanem Taelpreise Ä,3T kann 
nach folgender Rechmmg ermittelt werden: 
M. X = 1000 g Feingold 

98 = 100 g Shanghai-Gold 
36,65 = 1 Shanghai (Chauping) Tael 
10 = 420 f" 
1 = 2,37 



X = M. 977145. 

Am 29. September 1909, wo diese Kurse — 420 und 2,37 — 
Geltung hatten, notierte demnach Shanghai-Gold M. 18.85, 
d. i- ü% unter dem deutschen Goldpreise von M. 2790. 

Die Verschiffungsspesen für Gold von China nach London 
oder Hamburg sind dieselben wie für Silber, i. e. ungefähr 
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If %, vorausgesetzt, daß die zur Verschifihing nötigen Fonds 
mit 4% p. a. verzinst werden. 

Die Unterabteilungen des Geldtaels sind die folgenden: 
1 Tael = 10 Mace, 
1 Mace = 10 Eandarins, 
1 Eandarin = 10 Eäsch, 
so daß 1 Tael = 1000 Eäsch nominell. Yielfacli wird der 
hundertste Teil des Tael anstatt Kandarin auch „Cent" 
genannt. Die eingeborenen Bankiers notieren den Zinsfuß 
in Mace pro Tag für f 1000. 



Maria Theresientaler. 

DieseTvonj Maria Theresia im Jahre 1780 geschaflEene 
silberne Handelsmünze hat ein weites Umlaufsgebiet; sie 
dient in den Ländern am Mittelländischen Meere, wo sie 
»»Leyantiner-Dollar oder -Taler** genannt wird, in Arabien, 
wie im fernen Osten Asiens und an der Ostküste Afrikas, 
wo sie den Namen „Januario" führt. 

Trotzdem die Wiener Münze den Maria Theresientaler 
noch immer prägt, ist er in Österreich selbst fast nie zu sehen. 

Eine alte Wiener Mark (280,688 g Feinsilber) wird in 

12 Maria Theresientaler ausgeprägt. 1 Taler enthält daher 

280,688 

= 93,389 g Feinsilber, welche zum gegenwärtigen 

1^ 

Preise von M. 70 pro Tausendgramm einen Wert von M. 1,637 

repräsentieren. Sein Rauhgewicht muß, da er 5/6 fein, 0,8333, 

6 
geprägt ist, 23,389 x -= 28,0668 g sein. 
5 

Die Wiener Münze liefert für das Tausendgramm Fein- 
silber 42 Taler und vergütet den Wert von 17,662 g Fein- 
silber. (42 X 23,389 = 982,338 g). Sie belastet 2 K. 70 
Prägungsgebühr für das Kilo Feinsilber und berechnet 60 
Heller Probegebühr pro Barren. 
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Wenn der Silberpreis ein niedriger ist — wie beispiels- 
weise gegenwärtig — so lohnt sich die Arbitrage, da die'^Taler 
im Osten mehrere Prozente über ihrem Herstellungswerte 
verwendet werden können. In solchen, dem Arbitrageur 
günstigen Momenten wird aber das Münzamt mit Aufträgen 
überhäuft, und wenn es dann noch überdies anderweitig stark 
beschäftigt ist, so verstreichen oft viele Monate, ehe die Taler 
ihrer Bestimmung zugeführt werden können. 

Der Hauptmarkt für Maria Theresientaler ist Triest, 
(früher Alexandrien), welches dieselben per Kasse und auf 
Zeit handelt. 

Versendungskosten Wien — Triest ungefähr IJ per mille. 

Silberdollar der vereinigten Staaten von Amerika. 

Während der Feingehalt dieser im Jahre 1792 kreierten 
Münze stets mit 371} grains (24,05 g) bemessen wurde, 
schwankte deren Rauhgewicht . Gegenwärtig wird sie ^ fein 
geprägt, so daß ihr Rauhgewicht 41!^^ grains beträgt. 

( '"-^ " 5 

Der Silberwert der Münze beim Silberpreise von M. 70 
ist daher: 24,05 x 7 Pfg. = M. 1,683. Da der paritätische 
Wert des Golddollars M. 4,1919 ist (s. S. 33), so ist der üm- 
laufswert des Silberdollars um M. 2,51 größer als dessen 
faktischer Silberwert, und der Metallwert des Golddollars ist 
um 150% größer als jener des Silberdollars. Im Wirklichkeit 
stellt sich die Sache aber anders, da dem Silberdollar die 
gleiche Zahlungskraft zukommt wie dem Golddollar. 

Da beide Münzen (Silber- wie Golddollar) 0,9 fein geprägt 
werden und 412i beziehungsweise 25,8 grains wiegen, so ist 
der Ausprägimg ein Verhältnis der beiden Edelmetalle von 
412 J : 25,8, d. i. 15,988 : 1 zugrunde gelegt. 

New York notiert Silber in Form von Feinsilber pro 
Unze. Die Hamburger Parität eines New Yorker Silberpreises 
kann daher mittelst folgender Gleichungen gefunden werden: 
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Mark x = 1000 g Feinsilber 

31,1 = 1 Unze 

1 = New Yorker Silberpreis in Cents 

100 = 1 $ 

1 = Scheck New York in Mark 



X = New Yorker Sllberprds x Seheek N. Y. 

341 

Bei einem New Yorker Silberberpreise von 52 Cents und 

einem Scheckpreise in Hamburg von M. 4,20 wäre die Parität 

52 

X 4,2 = M. TO,»Ä. 

3,11 

Die New Yorker Parität eines Hamburger Silberpreises 

kann etabliert werden auf Grund folgender Gleichungen: 
Cents X = 1 Unze 
1 = 31,1 g 
1000 = Hamburger Silberpreis in Mark 
Scheck N. Y.= 100 Cents 



X = 3,11 X Hamburger Silberpreis 
Scheck New York. 

Ein Hamburger Silberpreis von 70 bei einem Scheck- 
Preise von 4,20 würde also einem New Yorker Preise von 
51,83 entsprechen. 

Bei einem Vergleiche des New Yorker Silberpreises mit 
dem Londoner ist nicht zu übersehen, daß sich die New 
Yorker Notierung für Feinsilber, und die Londoner für 
Standardsilber (^^) versteht. 

Eine New Yorker Notierung von 56 Cents würde daher 
entsprechen einer Londoner von 56 x 0,925 = 51,8 Cents, 
oder zur Münzparität von 49,316 d. pro Dollar = 0,518 x 
49,316 = %$iä. 

Eine Londoner Notierung Ton %7 d. würde korrespondieren 
mit dem New Yorker Preise: 

1000 
27 >^ W = 29,18 d. 
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und dieser Betrag umgerechnet in amerikanisches Geld zur 

Münzparitat von 49,316 d. = $ 1 würde ergeben 

2918 
= 59,n Cente, 

49,316 

Die Operationen mit den Fixzahlen führen zu den End- 
zahlen 0,45611 und %,tm. 

Der amerikanische Silberpreis multipliziert mit O945OIT 
gibt die englisclie Parität» und der englisclie Silberpreis multi- 
pliziert mit !$,19!S1 gibt die New Yorker paritätisehe Notierung. 

Silberbarren. 

A) In London. 

Die im Welthandel vorkommenden Silberbarren haben 
die Form von Prismen, einen Feingehalt von 0,996 bis 0,999 
und ein Gewicht von 980 bis 1190 Unzen Troy (30^—37 kg). 
Bis vor wenigen Jahren wurde der Feingehalt der Barren mit 
Beziehung auf den Standard (0,925) angegeben, und es 
wurde deren Abweichung davon mit „B" (better) oder „W„ 
(worse) markiert. Das MiUesimalsystem hat aber diese ver- 
altete Bezeichnungsweise verdrängt, und es ist daher nicht 
nötig, auf dieselbe näher einzugehen. Das Gewicht des Barren 
wird jetzt bis auf J oz. genau (früher nur bis auf J oz.) an- 
gegeben. 

Der Londoner „Bullion market" (Markt für Silber- und 
Goldbarren) hat kein eigenes Gebäude; die „Bullion Brokers" 
(Barren-Makler) nehmen während des ganzen Tages Eaufs- 
und Verkaufs- Aufträge — zumeist von den im Osten ope- 
rierenden Banken — entgegen. Um 2 Uhr findet eine Versamm- 
lung derselben statt, in welcher der Silberkurs „fixiert" wird 
auf Grund der vorliegenden Ordres. Die Makler gehen dabei 
genau so zu Werke wie die Kursmakler in Deutschland bei 
Festsetzung des Kurses. Es werden zwei Kurse „fixiert", 
einer für Kasse-Silber (lieferbar innerhalb 7 Tagen) und 
einer für Lieferung in zwei Monaten. Die erwähnten Banken 
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sind nämlicli häufig genötigt, zur Deckung ihrer Wechsel- 
geschäfte Lieferungssilber zu handeln. Die nach Indien und 
China fahrenden Postdampfer, welche den Transport der 
Barren besorgen, verlassen London jeden Freitag und treffen 
drei Wochen später in Bombay und nach weiteren drei 
Wochen in Shanghai ein. Um zehn Uhr morgens (Londoner 
Zeit) ist es bereits drei Uhr nachmittags in Bombay und 
sechs Uhr abends in Shanghai. Die City kennt demgemäß 
bereits jeden Morgen die östlichen Silberkurse des Tages. 
Eine weitere Folge dieser Zeitverschiedenheit ist, daß der 
europäische Arbitrageur sein (Jeschäft nicht am Tage der 
Entrierung abwickeln kann, sondern gezwungen ist, über 
Nacht in Spekulation zu bleiben. Der im Osten lebende 
Arbitrageur hingegen kann jede Transaktion am Abschluß- 
tage glattstellen. 

Auf jedem Barren sind Gewicht und Feingehalt bemerkt; 
außerdem trägt er ein Buchstabenzeichen und eine Nummer. 
Jeder Barren ist überdies begleitet von einem ungefähr 
i Unze wiegenden Muster und einem Probierschein. 

Der Wert des folgenden Barren: 

,,E. a40. oz. 11!$0. 0,998.«« 

zum Preise von 23 J d. per oz. stdd. wäre daher: 

998 1000 23,5 

1120 X X X =£118 — 6 — 5 

1000 925 240 

B) In Indien. 

Der größte Silbermarkt der Welt ist in Bombay, mit 
welchem der Silbermarkt von Calcutta nicht im Entferntesten 
rivalisieren kann. 

Bombay handelt Silber per Kasse und auf Lieferung 
per laufenden und nächsten Monat. Die Abrechnungstage 
werden im November eines jeden Jahres für das folgende Jahr 
bestimmt. An den Abrechnungstagen werden auch die Pro- 
longationsgeschäfte erledigt. Die Kurse werden exklusive 
Zoll notiert. Bei einer effektiven Ablieferung muß daher der 
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Zoll mit dem wirklich bezahlten Zollbetrage debitiert und 
kreditiert werden. Belastungen des Zolles zu einem höheren 
Silberkurse als dem bei der Elreditierung in Anrechnung 
gebrachten, sind abzulehnen. 

Die „Bazaars" — die eingeborenen Händler — bezahlen 
meist erst zehn Tage nach Eintreffen des Metalls, falls solches 
nicht per Abrechnungstermin, sondern per „shipment" ver- 
kauft wurde. 

Die Schaffung von Silber-Baisse-Positionen in Bombay 
gegen simultanen Eingang von Silber-Hausse-Positionen in 
London ist mit Gefahr verknüpft, weil der in diesem Sinne 
operierende Arbitrageur Überraschungen durch das uner- 
wartete Erscheinen eines Deports in Liquidation preis- 
gegeben ist. Die in Bombay rechtzeitig veröffentlichten 
Einfuhrlisten enthalten nämlich Aufschlüsse über das ver- 
schiffte Metallquantum und dessen Empfänger, wodurch 
die Abrechnung leicht kontrolliert werden kann. Es 
empfiehlt sich daher Prolongationsgeschäfte im Silber- 
markte von Bombay zu vermeiden und die Arbitrage auf 
glatte Verkäufe mit sofortiger Metall -Versendung zu be- 
schränken. 

In Bombay werden auch Prämiengeschäfte in Silber ab- 
geschlossen. Bombay hat keine bestimmte Marktstunde; 
man handelt dort den ganzen Tag, vom frühen Morgen bis 
zum späten Abend. 

Bombay notiert 0,998 feines Silber für lOOTolas in Rupies. 

Da 1 Tola = | Unzen, so hat man 37,5 x 0,998 = 37,425 oz. 

1000\ 
fein = 40,46 oz. stdd. 37,425 x 



925/. 

Bombay leistet keine Vergütung für Barren, welche feiner 
sind als 0,998. Man wird daher bemüht sein, nur letztere 
zu verschiffen und sollten dieselben nicht zu beschaffen sein, 
so müßte die Differenz (0,998 auf 0,999) mit l%o im Vor- 
anschlage Berücksichtigung jfinden. 
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Der folgenden Spesen-Zusammenstellung ist ein 2iinsfuB 
von 4% p. a. für die zur Verschifihing nötigen Fonds zugrunde 
gelegt: 

Barren-Kaufs-Kurtage in London . . i% = 0,1250 

Verschiffung London-Bombay i% = 0,5000 

Assekuranz i%o = 0,0750 

kleine Spesen i%o = 0,0500 

22 Tage Zinsen 4% = 0,2500 

Verlust 998/999 = 0,1000 

Bärren- Verkaufs-Kurtage in Bombay ^% = 0,0625 

Bank-Kommission in Bombay i% = 0,1250 

1,2875 
Wir lassen die Zinsen für den zehntägigen Zahlungs- 
aufschub der „Bazaars*' unberücksichtigt, da dieser nicht 
immer verlangt und weil der in Rechnung gestellte Verlust 
durch Lieferung allzufeiner Barren nur selten eintreten wird. 
Die Spesen von 1,2875% oder rund 1,3% verändern das 
100 Tola entsprechende Metallquantum auf 40,46 oz. + 
0,54 oz. = 41 oz. Hierauf basierend, haben wir die Gleichung: 
41 oz stdd. X Londoner Silberpreis = Indisclier Silber- 

liiirs X 16 d (1) 

und daraus folgen: 

(a) Londoner Silberpreis = Indischer Silberpreis x ^ 

(b) Indischer Silberpreis = Londoner Silberpreis x ^J 
und da die Brüche H = 0,39024 und ^ = 2,5625, so kann 
man auch schreiben: 

(a) Londoner Silberpreis = 0,39 x indischer Silberpreis 

(b) Indischer Silberpreis = !$,56 x Londoner Silberpreis. 
Hierbei wurde der Rupiewert mit 16 d. angenommen; 

sollte derselbe (resp. der Preis von telegraphischer Aus- 
zahlung) höher oder niedriger als 16 d. sein, so wäre die 
Differenz selbstverständlich zu berücksichtigen und das 
Resultat durch proportioneilen Auf- oder Abschlag zu ver- 
ändern. 

Wenn man in obiger Gleichung (1) den Multiplikator 
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von „16 d." mit „Wechselkurs" bezeichnet, so wird sie lauten: 

41 GZ. stdd. X Londoner Silberpreis = Indiselier Silberpreis 

X Wechselkurs und daraus folgt: 

Londoner Silberpreis, 

Wechselkurs = 41 x 

Indischer Silberpreis 

welche Gleichung uns ein Mittel an die Hand gibt, Bimessen 

nach Indien mittelst Barrensilber zu berechnen. 

€) In China. 
Hongkong hat den regelmäßigen Handel in Barrensilber 
seit einiger Zeit eingestellt; hie und da kommen noch ver- 
einzelte Transaktionen in amerikanischen Silberbarren vor. 
Es hat daher nur geringen praktischen Wert, den Barren- 
handel in dieser englischen Kolonie eingehend zu behandeln. 
Trotzdem wollen wir bemerken, daß die Usance darin besteht, 
die Barren nach Canton Taelgewicht zu wiegen und für TI9T 
derselben $ 100 plus ein variables Agio zu bezahlen. 

Ein Hongkong Kursblatt, welches auf Seite 184 ab- 
gedruckt ist, enthält die Notiz von 578% für amerikanische 
Barren, d. h. es wurden 71,7 Canton Taelgewicht Silber von 
0,998 Feinheit mit $ lOöVs gehandelt. Der paritätische Lon- 
doner Silberpreis wäre nach folgender Rechnung 23,72 d., 
während Silber in London am 13. September 1909 (dem 
Datum des Kursblattes) Ä3*'/i6 d« notierte, 
d. X = 1 oz. stand. 
1000 = 925 oz. fein 
998 = 1000 oz. Barrensilber 
1,208 = 1 Canton Taelgewicht 
71,7 = 105,875 $ 
1 = 20,9375 d. 
Der Arbitrageur wird daher gegenwärtig von Hongkong 
absehen und seine Aufmerksamkeit bloß auf den von Shanghai 
gemeldeten Kurs von telegraphischer Auszahlimg London 
lenken. Wie schon erwähnt, wird Barrensilber auch in 
Shanghai mit Canton Tael-Gewicht gewogen, und die Taels 
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in Chauping-Taels umgerechnet. Wenn die Chinesen Sycee 
▼erkaufen, so rechnen sie 100 Canton-Taels = 102,50 Chau- 
ping-Taels; wenn sie Sycee oder Barrensilber kaufen, jedoch 
= 102,40 Chauping-Taels. Wie man sieht, verstehen sich 
die chinesischen Bankiers auf ihren Vorteil. f'i 

Überdies bedienen sich die Chinesen zweier verschiedener 
Wagen, mit der einen werden die aus dem Westen kommenden 
Barren gewogen, mit der anderen wird das (Jewicht des zu 
verkaufenden Sycee ermittelt. Der Gewichts-Unterschied 
beider Wagen zeigt f%; denn die Chinesen 

kaufen 1,17374 oz. stand. Silber (in Barrenf.)!,.. «, -^v 
und verkaufen 1,16588 „ „ „ (in Syceeform) j * 

Unterschied 0,00786 oz. stand. = f %. 

Der stabile Preis für Barrensilber (0,998) ist f 111,20 
für je 100 Canton Tael-Gewicht nach folgender Rechnung: 
l" X = 100 Canton Tael-Gewicht 
100 = 102,4 Chauping Tael-Gewicht 
930 = 1000 f 

f X = 110,10 
plus 1% für feineres Silber = 1,10 



Barrenwert "^ 111,»0 

930 Chauping Tael-Gewicht entsprechen 1000 Geldtaels 
und repräsentieren Sycee mit der Marke öVa, welches 0,98565 
fein ist (vergl. Tabelle auf S. 86). Die Chinesen bewilligen 
nur 1% für den größeren Feingehalt, d. h. sie bezahlen bloß 
für 0,9955 Silber und machen einen weiteren Nutzen von 
i% durch den zu niedrig angenommenen Feinheitsgrad. 

Die Kosten einer Silber- Verschiffung von London nach 
Shanghai stellen sich — bei einem Bankzinsfuße von 4% — 
auf 18/8%, da 



♦) Diese Ziffern basieren auf mehrfachen großen Verschiffungen, 
welche der Verfasser in den letzten Jahren beorderte. 



Digiti 



zedby Google 



100 I. Arbitrage in Münzen und Batren. 

Londoner BarrenkaufB-Kurtage i% = 0,1250 

Fracht London-Shanghai i% = 0,5000 

Assekuranz i%o = 0,0750 

kleine Spesen i%o = 0,0500 

40 Tage Zinsen 4% = 0,4445 

Barrenverkaufs-Kurtage ^% = 0,0625 

Bank-Kommission in China 1% = 0,1250 

1,3820 
Auf Seite 73 haben wir bereits den Hamburger Silber- 
preis aus dem Londoner abgeleitet. Um die Parität des Lon- 
doni»* Silberpreises aus dem Hamburger zu finden» dienen 
folgende Gleichungen: 

Pence x = 1 Unze Standard 
1000 = 925 Unzen Feinsilber 

1 = 31,1 g 
1000 = Hamburger Silberpreis 
Scheck London = 240 d. 

Hamburger Silberpreis 

X = 6,9 X 

Schecli London. 

Bei den Preisen 70 und 20,45 wäre die Parität dem- 
gemäß %^ d. 

Eine Pariser Silbernotierung von 8T würde entsprechen: 

a) der Hamburger von M, T0,4T gemäß folgender Rech- 
nung: 

Mark x = 87 Fr. 

100 = 81 M. (Scheckpreis). 

b) der Londoner von %^^ d. nach folgendem Kettensatz: 

Pence x = 1 Unze Standard 
1 = 31,1 g 
1000 = 925 Feinsilber 
1000 = 87 Fr. 
Scheckpreis 25,22 = 240 d. 

c) der New Yorker von 5^.03 Cents auf Grund folgender 
Gleichungen: 
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Cents X = 1 Unze Feinsilber 
1 = 31,1 g 
1000 ^ 87 Fr. 
Scheckpreis 5,20 = 100 Cents. 



Verschiedene Währungen. 

Canada. 

Diese unter dem Namen »»Dominion of Canada«* bekannte 
zukunftsreiche enghsche Kolonie (Hauptstadt Ottawa, Haupt- 
handelsplätze Montreal und Toronto) hat Goldwährung. 

Die Währungs-Einheit heißt Dollar {k 100 cents), und 
ist dessen Wert mit dem Werte des Dollars der Vereinigten 
Staaten von Amerika identisch : £ 1 = $ 4,8€f . 

Die vor kurzem errichtete Münze zu Ottawa hat bis 
heute noch keine Goldmünzen ausgeprägt und ihre Tätigkeit 
auf die Herstellung von silbernen Scheidemünzen beschränkt. 
Es werden geprägt: 

iöO Cents-Stücke 179,3336 grains wiegend = 11,62 g 
25 „ „ 89,6668 „ „ = 5,81g 

10 „ „ 35,8667 „ „ = 2,32 g 

5 „ „ 17,9334 „ „ = 1,16 g 

Die Silbermünzen haben bloß bis zu $ 10 Zahlungskraft. 
Im November 1907 wurden der Sovereign und der United 
States Eagle für unbesclirftnkte Zahlungsmittel erklärt, 
ersterer für $ 4,86 §, letzterer für ^ 10. 

Die Münze ist berechtigt für Ausprägung von (Jold bis 
zum (Jewicbt 

von 500 Unzen Feingold 3 Cents pro Unze, u. f. Quantität. 
fiber 500 „ „2 „ „ „ 

zu erheben, welcher Satz einer Prägungsgebühr von P/^o 
entspricht. 

Deutsch, H., Arbitrage. 7 
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ChUe. 

(1 Peso = 100 Centavos.) 

Die Währung dieser Bepublik hat während der letzten 
zwanzig Jahre große Veränderungen erfahren. Ursprünglich 
herrschte eine theoretische Doppelwährung; später ging das 
Land zur Gk>ldwährung über, die sich aber nicht lange be- 
haupten konnte und bald zu einer Papierwährung fiihrte. 

Zuerst entsprach der Peso 1,5253 g Qold von 0,9 Feinheit 
u. 25 g Silber „ 0,9 

Dieses Verhältnis von Silber zu Gold (25 : 1,5253 = 
16,93 : 1) stand im grellen Widerspruch mit dem Preise 
dieser Edelmetalle auf dem Weltmarkte und hatte einen 
Abfluß des Goldes zur Folge. 

Chile reduzierte hierauf den Metallgehalt beider Pesos: 
der €k)ldpeso wurde 0,599 g schwer hergestellt (^ fein) 
der Silberpeso „ 20 g „ „ (0,835 fein). 

Das Verhältnis der beiden Metalle wurde somit auf 
30,41 : 1 gebracht. 

Die enf{lis€he Parität des Goldpeso war daher 0,599 x 
30,045 d. = 18 d, 

[Nachdem der Goldpeso von der Feinheit des Sovereign 

ist, so hat 1 Gramm desselben den Wert wie 1 Gramm der 

240 

englischen Münze, d. i. d. = 30,045 d. (siehe S. 27).] 

7,988 

Die 20-Peso-Stücke werden auch „Kondors" oder 

„Kolon" genannt, engl. Wert 30/-, 

„ 10- „ „Doublons", engl. Wert 15/-, 

„ 5- „ „Escudos", engl. Wert 7/6. 

Der Wert des Goldpeso in deutscher Währung ist 

0,599 y {^ X 2790 = M. 1,53. 

Der Sovereign wurde als gesetzliches Zahlungsmittel für 

13| Pesos erklärt, 
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und den Silbennünzen bloß bis zu 50 Pesos Zahlungskraft 
zugestanden. 

Heute zirkulieren in der BepubUk Noten im Betrage 
von 150 Millionen Pesos, welche nur mit ungefähr 50 % 
durch Gold bedeckt erscheinen. Der Papierpeso ist demnach 
bloß mit ungefähr 9 d. (Jold gedeckt. Sein Tauschwert auf 
dem internationalen Markte ist augenblickUch 10 d., welcher 
Wert einem Goldagio von 80% entspricht nach folgender 
Bechnung: 

Papierpesos x = 100 Goldpesos 
1 = 18 d. 
10 = 1 Papierpeso. 

Der zur Notendeckung angesammelte Goldschatz (auch 
»yKonversionsfond^* genannt), wird allmonatlich durch Über- 
weisungen des Zollamtes vergrößert, so daß eine Besserung 
der chilenischen Währungs- Verhältnisse mit der Zeit zu er- 
warten ist. 

Columbia. 

Wohin andauernde politische Unruhen und finanzielle 
Mißwirtschaft führen können, zeigt die Währung dieser 
Bepublik in einer erschreckend deutlichen Weise. 

Im Jahre 1857 adoptierte das Land die Doppelwährung, 
und fixierte das Verhältnis zwischen Gold imd Silber nach 
französischem Muster auf 15| : 1. 

Goldpeso imd Silberpeso wurden ^ fein geprägt und 
der Feingehalt des ersteren auf 1,45161 g und des letzteren 
auf 1,45161 X 15,5 = 22,5 g fixiert. 

Ungefähr 30 Jahre lang konnte sich diese Währung 
behaupten; gradatim wurde sie von einer Papier- 
währung verdrängt, die sich immer mehr und mehr ver- 
schlechterte und heute einen ganz jämmerlichen Anblick 
gewährt. 

10000 Papierpesos werden schon seit mehreren Jahren 
für 100 Goldpesos bezahlt, d. h. Gold bedingt schon seit 

?♦ 
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längerem ein Agio von 9900%. Um die Währung zu ver- 
bessern, hat die Regierung beschlossen, dieses Agio zu stabi- 
lisieren, und den Wert von 1 Golddollar mit IM Papiwpesoft 
festzusetzen, neue Goldmünzen, in Gehalt und Feinheit den 
Sovereigns gleichend, prägen zu lassen, und den Wert von 
£ 1 mit 5 Goidpesos zu bemessen. Diese columbischen Pfund- 
stücke haben daher den Wert von 500 Papierpesos. Der 
Wert des letzteren ist somit mit ungfähr ^ d. in englischer 
und mit 4 Pfennig in deutscher Währung festgesetzt. 

Der Peso (i 100 Centavos) und Unterabteilungen des- 
selben werden auch in Silber geprägt wie folgt: 
1 Silberpeso = 25 g (0,9 fein) 
i „ = 12J g (0,835 fein) 

\ „ = 5 g (0,666 fein) 
TU „ = 2i g (0,666 fein). 

Diese Silbermünzen sollen nur bis $ 10 Zahlungskraft 
besitzen. 

Bis Anfangs 1908 wurden Noten im Betrage von 
660,770,000 Pesos eingezogen und verbrannt, und die noch 
im Umlaufe verbleibenden Noten werden auf 800 Millionen 
Pesos im konvertierten Werte von £ 1,600,000 geschätzt. 

Costaiiea. 

Die Währungseinheit ist seit 1898 der „Colon", eingeteilt 
in 100 Centimes. Dieselbe ist durch keine selbstständige Münze 
repräsentiert, da bloß 

2-, 5-, 10- und 20-Colonstücke in Gold, und 

5-, 10-, 25- und 50-Centimosstücke in Silber 
gemünzt werden. 

Die Goldmünzen werden auf Basis von 0,778 g ^ fein 
= 0,7002 g Feingold, die Silbermünzen auf Basis von 
25 g I fein = 18,75 g Feinsilber pro Colon geprägt. 

Das Verhältnis zwischen Gold und Silber ist darum 
mit 0,7002 : 18,75, oder «6,178 : 1 fixiert. 
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Die im Umlauf befindlichen Staatsnoten sind bei Vor- 
zeigung in Gk)ld einlösbar. Die Silbermünzen sind legal tender 
bis zu 50 Colons. 

Cuba. 

Diese Bepublik prägt keine eigenen Kurantmünzen; es 
zirkulieren spanische, mexikanische und Vereinigte Staaten- 
Münzen. 

Die Regierungskassen, Eisenbahnen, Dampfschiffe und 
andere öffentliche Unternehmungen rechnen in der Währung 
der Vereinigten Staaten von Amerika; Handel und Grewerbe 
dagegen noch immer nach Pesos. Die allgemeine Einführung 
der U. S.-Währung ist übrigens nur eine Frage der Zeit. Es 
zirlnilieren: 

20-Frankstücke für 4,24 Pesos 

20-Pesetastücke „ 4,24 „ 

25-Pesetastücke „ 5,30 „ 

Erythrälsche Kolonie. 

Als diese Kolonie begründet wurde, hatte Italien, als 
Mitglied der „Union latine", auf das Prägungsrecht von 
5-Lirestücken bereits verzichtet. Es konnte daher das 5-Lire- 
stück nicht mehr als Eolonialmünze verwenden, und hatte 
einen neuen Münztypus zu wählen. Es entschied sich für den 
Erythräa-Taler, welcher genau denselben Peinsilbergehalt 
besitzt wie das 5-Lirestück, aber in einem von diesem ver- 
schiedenen Schrot und Korn ausgebracht wird. 

Der Erythräa-Taler wiegt 28,125 g, ist -^ fein geprägt, 
und enthält daher gleich dem 5-Lirestück 22^ g FeiosUber. 

Die Unterabteilungen des Talers enthalten quantitativ 
weniger Feinsilber, sind aber mit größerem Feingehalte 
(0,835) ausgeprägt. 

So wiegen die ^-Talerstücke 10 g rauh 
Ä >> 5 g „ 

T^ » 2i g „ 
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welches Grewicht den Feingehalt des Talers auf bloß 20, 875 g 
«teUen würde. 

Deutsch-Ostafrikanlsehes Schutzgebiet. 

Die silbernen Unüaufsmittel in dieser Kolonie sind 
inbezug auf (Jewicht und Feingehalt ganz nach dem Muster 
der indischen Bupie hergestellt, und werden deshalb auch 
9,Rupien^^ genannt. Die Ausprägung der 1 -Rupiestücke 
ist jedoch eingestellt, und es werden gemünzt: 

2-ßupiestücke, 23,3272 g schwer, {^ fein 
h „ 5,8318,, „ Hfein 

i- ,, 2,9159,, „ i^fein 

Die vor 1904 geprägten Bupiestücke werden sukzessive 
eingezogen. 

Das 20-llIarkstück hat im Schutzgebiete unbeschränkte 
Zahlungskraft für 15 Rupien» wodurch der Geldwert der 
Rupie mit 4^ = M. 1,33} fixiert ist; deren Tauschwert stellt 
sich jedoch wegen der durch die Verschiffung von Rupien 
oder 20-Markstücken nach dem Schutzgebiete entstehenden 
Kosten gewöhnlich um 1 Pfennig höher. 

Indo-China. 

Die französische Regierung Uefert dieser Kolonie Silber- 
piaster, welche 27 g wiegen und yu fein sind. Deren Metall- 
wert entspricht daher fast genau jenem des mexikanischen 
Pesos. 

Korea. 

Seit 1905 hat dieses Land Goldwährung nach japanischem 
Muster, und man kann füglich das Währungssystem Japans 
als das in Korea geltende betrachten. 

Japan ließ im Jahre 1908 für 2 MiUionen Yen zum Um- 
laufe in Korea bestimmte silbeme Scheidemünzen prägen, 
um die alten Münzen allmählich einzuziehen. 
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Marokko. 

Die auf Silber basierende Währung Marokkos hat zur 
Einheit den DoUar (k 20 (Jersch), welcher 25 g schwer und 
0,9 fein — nach Muster des Fünffrankstückes — aus- 
geprägt ist. 

Es wurden femer in Paris, Berlin und Birmingham her- 
gestellt: 

i Dollarstücke, 12 J g wiegend, 0,9 fein 
i „ 6i „ „ 0,9 „ 

TJT >> ^2 >> » o,y „ 

Tu" » li 99 » 0,9 ,, 

Der Handelswert dieser Münzen hängt ganz von dem 
Silberpreise ab. 

Neufundland. 

Die Rechnungen werden in Dollars geführt, und zwar 
auf der Basis von $ 1 = 50 Pence. 

Die englische Regierung hat das Land mit goldenen 
Zwei-Öollarstücken versehen, welche darum für 200 Cents 
oder 100 Pence zirkulieren. Diese Goldstücke wiegen 3,328 g 
und sind ^ fein — das ist nach dem Muster des Sovereigns 
— geprägt. 

Die Gleichungen: 

Pence x = 3,328 g 
7,988 = £ 1 

1 = 240 Pence 

geben x = 100» 

d. h. 100 Pence = $ %, 

oder $ 4,80 = $ 1. 

Persien. 

Die Währungseinheit Persiens ist der „Kran<S eingeteilt 
in 20 Schahis = 1000 Dinars. Er enthält 4,14»r g Feinsilber, 
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da er 4,603 g wiegt und 0,9 fein geprägt ist. Sein Wert in 
deutscher Währung bei einem Hamburger Silberpreis von 
M. 70 ist daher 4,1427 x 7 = »9 Pfennig. 

Es werden auch 5-, 2-, J- und J-Kranstücke im genauen 
Verhältnis zur Währungs-Einheit hergestellt. 

Die Münze in Teheran prägt seit kurzem „Doppel- 
Toman" in Gold (der Toman = 10 Kran) nach Muster des 
20-Frankstückes. Er enthält daher gleich diesem 3^80644 g 
Feingold, während der früher geprägte „Toman" bloß 
^5893 g Feingold gleichkam, und in deutscher Währung 
einen Wert von M. T,ÄÄ besaß (2,5893 x 2,79). 

Die Goldmünzen werden mit hohem Agio bezahlt, welches 
sich nach dem jeweiligen Silberpreis richtet. 

Peru. 

Ursprünghch hatte Peru eine Doppelwährung, basiert 
auf der bekannten französischen Relation zwischen Gk>ld und 
Süber von 15^ : 1. 

Die Währungseinheit war der „Sol" (Sonne), und wurde 
dieselbe sowohl in Gold als auch in Silber gemünzt. 

Der Sol aus Gold wog 1,613 g bei ^nr feiner Prägung 
(1,45 g Feingold), der Sol aus Silber wog 25 g bei -^ feiner 
Prägung (22,5 g Feinsilber). Diese Währung konnte sich aber 
nicht behaupten. 

Der Krieg mit Chile legte dem Lande zu schwere Lasten 
auf, und dabei verschob sich das Verhältnis zwischen Gold 
imd Silber immer mehr zu Ungunsten Perus, sodaß eine 
Papierwährung an die Stelle der Doppelwährung trat. 

Im Jahre 1900 beschloß Peru die Einführung der Gold- 
währung. Es änderte das Verhältnis zwischen Gold und Silber, 
indem es dasselbe fast um das doppelte erhöhte und auf 
Z0f7% : 1 brachte. Es reduzierte zu diesem Zwecke den Fein- 
gehalt des Gold- Sol um fast die Hälfte, indem es denselben 
auf 0,T3%%3 g festsetzte (gegen früher 1,45 g); den Silber-Sol 
ließ man imverändert. 
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Man prägte 10- und S-Solstücke in ^ feinem Golde 
aus. Das Erstere enthielt somit 7,988 g. Die neuen Münzen 
waren daher getreue Kopien des Sovereigns und halben 
Sovereigns, und wurden danim auch „peruanische Pfunde^' 
und „peruanische J-Pfimde" benannt. Ihre deutsche Parität 
entspricht daher genau der Parität des Sovereigns. 

Das peruanische Pfundstück ist demnach in 10 Sol ein- 
geteilt, von denen jeder gesetzlich einen Wert von -^ Pfund 
(2 s.) besitzt. Auf Seite 70 fanden wir den Feingehalt des 
Shillings 5,231 g, des 2-Shillingstückes somit 10,462 g, wäh- 
rend der Sol 22,5 Feinsilber, also mehr als zwei 2-Shilling- 
stücke enthält. Das Verhältnis zwischen Gold und Silber ist 
daher 0,73223 : 22,5 oder 30,1» : 1. 

Peru kennt kein Papiergeld. 

Rußland. 

Rußland prägt auch Silber-ßubelstücke im Gewicht von 
20 g Ä fein, welche den Talerstücken ähnlich sind, sodaß 
häufig Verwechslungen, zufällige oder beabsichtigte, vor- 
kommen. 

Da der Halbimperial — 7J Rubel in Gold — 6,452 g 

wiegt und 3^ fein ist, so ist das Verhältnis zwischen Gold 

und Silber auf 

6,452 

: 20 oder 23^ : 1 festgesetzt. 

7,5 

Im Jahre 1893 hat auch Rußland die freie Silberprägung 

eingestellt. 

Sansibar. 

Die englische Regierung prägte 5-Dollarstücke in Gold 
nach Muster der „half eagle-Stücke" der Vereinigten Staaten 
(8,359 g, -^ fein) und Silberdollars 27,215 g wiegend, 3^ fein. 

Überdies zirkulieren Rupien und Maria Theresien-Taler. 

Siam. 

Dieses Königreich ist eben im Begriffe, von der Silber- 
Währung zur Doppelwährung überzugehen. Die Währungs- 
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einheit bleibt nach wie vor der „Tikal^S und es sollen geprägt 
werden: 

In Ckild: 10-Tikalstücke 6,2 g wiegend, 0,9 fein = 5,68 
Gramm fein. 

In Silber: 1-Tikalstück 15 g wiegend , 0,8 fein = 12 
Gramm fein. 

Beiden Münzgattungen wird unbeschränkte Zahlungs- 
kraft eingeräumt. 

Der Goldtfkal hat daher einen Wert von lH. l^SST in 

deutscher und 18,!89 d. in englischer Währung, weil 

2,79 32,7762 

5,58 X = 1,557 und 5,58 x = 18,29 ist. 

10 10 

Nach den erwähnten Prägungsvorschriften werden somit 

5,58 g Feingold = 120 g Feinsilber angenommen, d. h. die 

neue Währung fixiert den Wert von Gold 21 J mal höher als 

den von Silber. 

Spanien. 

(1 Peseta = 100 Centimos). 

Das spanische Münzsystem ist genau nach dem Muster 
des französischen gebildet; nur heißt die Währungseinheit 
„Peseta" anstatt „Frank". 

Die alten spanischen, vor dem Jahre 1848 geprägten 
Dollars zirkulieren noch immer in Ostasien und AMka unter 
dem Namen Dollar oder Peso oder Piaster, und sollen deshalb 
erwähnt werden. Sie wurden 0,896 fein geprägt mit einem 
Rauhgewichte von 26,891 g, und haben daher bei einem 
Silberpreise von M. 70 einen Wert von M. 1,G9. 
(26,891 X 0,896 x 7). 

Von den alten Goldmünzen zirkuliert noch immer die 
Doblone Carolus IV. von 1794, oder auch Quadruple oder 
Onza de ora genannt. Sie erscheint manchmal auf dem 
Pariser Markte, und gelangt daselbst zur offiziellen Notierung. 
Da sie 26,95 g wiegt und 0,894 fein ausgeprägt ist, so ist deren 
Münzparität 



Digiti 



zedby Google 



VeiBohiedene Währungen. — Spanien, Türkei. Hl 

26,95 X 0,894 x 2,79 = ]ll.[eir,!», 
wählend sie im überseeisclien Handel, wegen ihies langen 
Umlaufs, gewöhnlich nur für lH. 65,%^ passiert. 

Die seit 1876 geprägten Goldmünzen sind Kopien der 
entsprechenden französischen Qoldmünzen. Eine Ausnahme 
machen bloß die 25-Pesetastücke (Alphonsd'or), welche dem 
französischen Münzsystem fremd sind. 

Die Peseta ist mit Bezug auf Rauhgewicht und Fein- 
gehalt als Doppelgänger des Franken anzusehen, und hat 
darum genau denselben Silberwert wie dieser, das ist 36 Cen- 
times bei dem Pariser Preise von Fr. 86 pro Tausendgranmi 
Feinsilber (s. S. 71). Die Ausprägung von Silbermünzen, 
denen man unbeschränkte Zahlungskraft einräumt, zeigt 
daher eine Gewinn-Marge von imgefähr 177%. Die spanische 
Regierung hat von solchen Silber-Ausprägungen den um- 
fassendsten Gebrauch gemacht, und dadurch die Landes- 
währung verschlechtert. Das gegenwärtige (joldagio in 
Spanien steht auf nahezu 10%, wie dies aus der Madrider 
Notierung von Londoner Wechseln hervorgeht: 
Währungs-Pesetas x = 100 (Joldpesetas 
25,22 = 1 £ 

1 = 27,75 Währungs-Pesetas 
X = 110 oder Ooldagio 10% 

Türkei. 

Das 20-Piasterstück (die Silber-Medschidi6) wiegt 24,055 g 
und ist ^nnr feüi> enthält daher 19,9656 g Feinsilber, welche 
k M. 70 pro Tausendgranmi einen Wert von M. 1,40 besitzen. 

Das türkische Pfund enthält 6,6146 g Feingold (s. S. 47); 

es werden somit aus dem Tausendgramm Feingold geprägt: 

1000 

= 151,18 türkische Pfunde oder 15118 Piaster. 

6,6146 

Aus dem Tausendgramm Feinsilber werden geprägt: 

1000 

= 50,0861 20-Piaster8tücke = 1001,722 Piaster. 



19,9656 
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Es war somit das Verhältnis zwischen Qold und Silber 
auf 15118 : 1001,722 oder 1S,M : 1 festgesetzt. 

Im Jahre 1880 wurde dieses Verhältnis auf 1S,88 : 1 
abgeändert, indem man den Wert der Silber-Medschidi6 mit 
19 floldpiaster fixierte. 

Dadurch machte man 

19 Qoldpiaster = 20 Silberpiaster, 

oder 95 „ = 100 „ 

oder 100 „ = 105,26 

oder 

105,26 X 19,9656 
6,6146 g Feingold = = 105,70 g 

Feinsilber, und etablierte somit ein Verhältnis zwischen (Jold 

und Silber von 

/105,07 \ 

15,88 : 1 = 15,88 . 

\6,6146 / 

In Kleinasien rechnet man 1 türkisches Pfund = 120 

bis 140 minderwertigen Silberpiastem. 

Venezuela. 

Die Währungseinheit heißt „Bolivar'^ und das 5-BoU- 
varstück führt den Namen „Venezolano", welch' letzterer 
eine getreue Kopie des 5-Frankstückes ist. (25 g -^r fein.) 

Der Venezolano in (Jold entspricht genau dem vierten 
Teile des 20.Frankstückes. (i von 6,452 g = 1,613 g -^ 
fein). Gold und Silber stehen daher im Verhältnisse von 
1,613 : 25 oder 15^ : 1. Der Metallwert des Qold- Venezolano 
ist Hl. 4,05 und jener des Süber- Venezolano bei einem Silber- 
preise von M. 70 = M. 1,5T5. 
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Allgemeines. 

Zahlungen im Welthandel geschehen zumeist durch 
Wechsel von kürzerer oder längerer Laufdauer; Zahlungen 
mittelst Schecks können als Zahlungen in Form von Sicht- 
wechseln gelten. 

Das Wesen des Wechsels und dessen rechtliche Stellung 
setzen wir als bekannt voraus. 

Die Wechselgesetzgebung der verschiedenen Länder 
stimmt im Großen und Ganzen überein. Folgende Ab- 
weichungen sind hervorzuheben: 

Das deutsche Gesetz bestimmt, daß ein Wechsel, dessen 
Verfalltag auf einen Sonntag oder auf einen allgemeinen 
Feiertag fällt, erst am nächsten Werktage zahlbar ist, während 
das englische und französische Gesetz in gleichem Falle den 
vorhergehenden Werktag zum Zahltage machen. Ferner ist 
nach deutschem Gesetze der Verfalltag eines Wechsels 
mit dessen Zahlungstag identisch, während das englische 
Gesetz als Zahlungstag eines Wechsels den dritten Tag nach 
dessen Verfalltag bestimmt. Es gestattet somit dem Wechsel- 
akzeptanten eine Zahlungsfrist von drei Tagen, sogenannte 
„Respekttage" oder „days of grace". 

Auch bezüglich der Verjährungsfrist eines Wechsels gehen 
die Bestimmungen der einzelnen Länder auseinander; doch 
können wir dieselben übergehen, da es sich bei Wechsel- Arbi- 
tragen stets um prompt einzulösende Wechsel erstklassiger 
Firmen handelt. 

Der deutsche Wechselstempel beträgt i pro mille; doch 
sind die im Auslande ausgestellten, und im Auslande zahl- 
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baren Wechsel, welche während ihrer Laufdauer in Deutsch- 
land zirkulieren, von demselben befreit. 

Bei der Zinsberechnung wird das Jahr zu 360 (in Eng- 
land zu 365) Tagen gerechnet. 

Bei Diskontgeschäften mit der Reichsbank ist zu be- 
merken, daß dieselbe mindestens vier Tage Diskont berechnet 
für Wechsel, welche am Begebungsorte zahlbar sind, und 
fünf Tage Diskont, wenn der Zahlungsort vom Diskon- 
tierungsorte entfernt ist. Ferner müssen die zu diskontieren- 
den Wechsel auf mindestens 10 000 M. lauten, oder es müssen 
mindestens Wechsel im Gesamtbeträge von 20000 M. in 
Stücken k 5000 M. angeboten werden. Handelt es sich um 
die Diskontierung kleinerer Stücke, so bringt die Reichsbank 
10 Tage Diskont in Abzug. Wechsel, welche auf offenem 
Markte (Privatdiskont) diskontiert werden sollen, müssen 
mindestens eine achtwöchentliche Laufzeit haben, und auf 
mindestens 5000 M. lauten. 

Alle fremden Wechsel — auch „Devisen" genannt — 
werden an den deutschen Börsen für feste Beträge der fremden 
Währung notiert, und unterscheidet sich diese Notienmgs- 
weise von der englischen und amerikanischen, auf welche wir 
später zurückkonmien. 

Die deutsche Notierung versteht sich für Beträge von: 
£ 1 — $ 1 — Milreis 1 — Fr. 100 — Fl. 100 — Lire 100 — 
Pesetas 100 — Rubel 100 — Österreich. Kronen 100 — 
Skandinavische Kjonen 100. 

Die deutschen Münzparitäten (s. Münzparitäts-Tabelle) 
sind die folgenden: 





£ 1 


= 


M. 


20,43 




$1 


= 




4,1979 


Milr. 1 


^ 




4,536 


Fr. 


100 


= 




81,- 


Fl. 


100 


= 




168,74 


Rubel 100 


= 




216,— 
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österr. Kr. 100 = „ 85,06 
Skand. Kr. 100 = „ 112,5 
Berlin und Hamburg notieren für fremde Wechsel zwd 
Preise: für kurzes und für langes Papier. 

Berlin macht eine Ausnahme für Wechsel zahlbar in: 
Warschau und Kopenhagen, welche nur für achttägiges 

Papier, 
Schwedischen und Norwegischen Städten, welche nur 
für zehntägiges Papier 
gehandelt werden. 

Frankfurt notiert sämtUche Wechsel für kurze Sicht 
(8 Tage), — Wien für Schecks (vista). 

Die Beträge der an der Berliner Börse lieferbaren De- 
visen- Appoints sind wie folgt festgestellt worden, für: 
London £ 100— 3000 

Belgien und Schweiz Fr. 1000—30000 

Italien Lire 1000—25000 

Paris Fr. 1000—50000 

Lissabon Mr. 200— 5000 

Amsterdam und Rotterdam Fl. 500—25000 

Wien und Budapest Kr. 1000—50000 

Petersburg und Warschau R. 500—20000 

Skandinavische Plätze Kr. 1000—20000 

Madrid Pes. 1000-25000 

New York $ 200—10000 

Für den Handel in kurzen ausländischen Wechseln, 
Schecks und „Auszahlimg" an der Berliner Börse traten am 
1. März 1909 folgende neue Bestimmungen in Kraft: 

„Sämtliche Notierungen in kurzer Sicht, mit Ausnahme 
derjenigen von kurz London, verstehen sich für gestempelte 
oder stempelfreie Wechsel. Bei Lieferimg von ungestempelten 
Wechseln ist der ausländische Stempel vom Verkäufer zu 
vergüten. Kurze Wechsel auf London sind ohne Rücksicht 
auf den englischen Stempel lieferbar. 

Zu den Notierungen für kurze Sicht sind bei allen De- 

Deutsch, H., Arbitrage. 8 
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Visen, mit Ausnalime von kurz London und kurz Paris, an 
Stelle von Wechseln auch stempelfreie Schecks lieferbar, 
jedoch bei Italien nur solche auf Florenz, Grenua, Mailand 
und Rom, bei Schweiz nur solche auf Basel, Bern, Genf, 
und Zürich. Für die kürzere Laufzeit, als diejenige für 
welche fidch die Notierung versteht, sind vom Käufer Zinsen 
zu dem am Tage vor dem GeschiUtsabschluß geltenden Bank- 
diskont des betreffenden Platzes zu vergüten. Es gelten hierbei 
die Laufzeiten von Schecks auf Amsterdam, Kopenhagen, 
Warschau und Wien als dntägig, Belgien, Budapest, Chris- 
tiania, Italien, Petersburg, Schweiz, Schweden als zwei- 
tägig» Spanien und Portugal als dreitägig vom Abschlußtage 
an gerechnet. Ist der diesen Laufzeiten entsprechende Tag 
an dem betrefEenden Platze kein Werktag, so wird der Be- 
rechnung der nächstfolgende ausländische Werktag zugrunde 
gelegt. 

BezügUch der Höhe der Abschnitte gelten für Schecks 
dieselben Bestimmungen wie für Wechsel. 

Die Lieferung von Wechseln und Schecks in ausländi- 
scher Währung hat am nächstfolgenden Börsentage vor- 
mittags in der Zeit von 9 bis 10 Uhr zu geschehen ; doch kann 
der Käufer solche Wechsel imd Schecks schon am Abschluß- 
tage nachmittags bis 4 Uhr (Sonnabends bis 3 Uhr) gegen 
Zahlung des Betrages abholen lassen. 

Wird an Stelle von Schecks im Einverständnis beider 
Parteien Auszahlung geschlossen, so hat mangels ander- 
weitiger Vereinbarung die Zahlimg im Auslande an dem- 
jenigen Tage zu erfolgen, welcher der erwähnten Laufzeit 
entspricht; London und Paris gelten hierbei als zweitägig. 
Ist dieser Tag an dem betrefEenden ausländischen Platze 
kein Werktag, so hat dieZahlimg am nächsten darauffolgenden 
Werktage zu geschehen. Für die Berechnung von Zinsen gilt 
das für die Berechnung von Zinsen bei Schecks Festgesetzte. 
Gekaufte Auszahlung ist, mangels anderweitiger Verein- 
barung, an dem dem Abschlußtage folgenden Werktage vor- 
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mittagiB (auch wenn an diesem Tage l^eine Börsenversammlung 
stattfindet) in Berlin zu bezahlen. 

Werden Wechsel geliefert, welche eine kürzere oder 
längere Laufzeit haben, als diejenige ist, für welche die Notiz 
für kurze Sicht sich versteht, so ist der nach Kalendertagen 
zu berechnende Unterschied zu dem am Tage vor dem Ge- 
schäftsabschlüsse geltenden Bankdiskont des betreffenden 
Platzes zu verrechnen." 

Seit 1. März 1909 erfolgt die Notierung für Scheck Paris, 
kurz und lang Paris, Belgien und Wien in Abstufungen von 
2i Pfennigen. 

Ausländische Wechsel, deren Akzeptant nicht in dem 
Staate des Zahlungsortes seine Handelsniederlassung hat, 
sind nicht lieferbar. 

Der Käufer von Wechseln auf außereuropäische Plätze 
kann von dem Verkäufer verlangen, ihm binnen 3 Tagen 
eine Sekimda oder Tertia gegen Entrichtimg der Kosten aus- 
zuhändigen. 

Der Verkäufer von Wechseln mit russischem oder pol- 
nischem Text hat denselben eine deutsche Übersetzung bei- 
zuschließen. 

In Berlin werden Wechsel auf Wien, Budapest, Peters- 
burg und Warschau täghch, Wechsel auf die übrigen Plätze 
blos Dienstags, Donnerstags und Sonnabends notiert. 

Die Kurtage beträgt 1%q vom ausmachenden Betrage 
für die dreimal wöchentlich gehandelten Wechsel, und i%Q 
vom Nennbetrage für die täghch umgesetzten Devisen, wobei 
1 österr. Klrone = 1 Mark, und 1 Rubel = 2,16 Mark ge- 
rechnet werden. Dieselben Sätze werden für Termin- Wechsel- 
geschäfte (London, Petersburg) belastet. 

Die Majorität der im Welthandel erscheinenden Wechsel 
ist von VerschifEungs-Dokumenten begleitet, welche unter 
dem Namen: „Konnessement", „Connaissement", „Bill of 
lading" bekannt sind. Derartige Wechsel bedingen stets einen 
besseren Preis als bloße Kreditwechsel. 
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Bei Wechsel- Arbitragen muß man sich stets die beiden 
folgenden Axiome gegenwärtig halten: 

1. Man kann nur Größen Yon derselben Art mll dnander 
▼ergleichen; 

9. Größen, die dner dritten gletchen, dnd unter einander 
gleich. 

Der Preis eines in drei Monaten fällig werdenden Wech- 
sels kann nicht ohne weiteres mit dem Preise eines sofort 
zahlbaren (Sicht)- Wechsels verglichen werden. Um einen 
Vergleich zu ermöglichen, ist es nötig, beide Preise auf das- 
selbe Niveau zu bringen, entweder aus dem Preise des drei- 
monatlichen Wechsels den entsprechenden Barwert abzu- 
leiten, oder aber den Preis des dreimonatlichen Wechsels auf 
Basis des Sichtwechsel-Preises zu ermitteln. 

Aus verschiedenen Gründen entscheiden wir uns für die 
erstgenannte Methode, der Ableitung des Scheckpreises aus 
dem 3 Monats-Preise. 

Der Diskont, welcher für die Transformierung eines erst 
in drei Monaten fälligen Wechsels in bares Geld vergütet 
werden muß, wird den Wertimterschied zwischen einem 
Sichtwechsel (Scheck) und einem erst in drei Monaten zahl- 
baren Wechsel bilden. 

Wenn dreimonatliches „London" (in drei Monaten zahl- 
bare Londoner Wechsel) M. 20,30 pro £ 1 notieren, so wird 
der Wert eines auf £ 1 lautenden Sichtwechsels (Scheck) sein: 
M. 1^,30 plus Londoner Diskont für drei Monate, und wenn 
dieser Diskont 3% wäre, so wäre dann der Scheckwert 

/ 3 3 
M. 20,30 +(20,3 X x )= M. 20,30 



-j= M. 



100 12 ^ 

' H- M. 0,15225 

M. %0,4$Z95. 

Ein Scheckpreis von M. 20,452 für £ 1 würde daher ent- 
sprechen einem Preise von M. 20,30 für £ 1, zahlbar in drei 
Monaten. 
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Wenn ein achttägiger Londoner Wechsel bei demselben 
Londoner Zinsfuß von 3% M. 20,48 notiert, so stellt sich der 
entsprechende Scheckpreis auf: 

20,48 + Diskont. 
Dieser Diskont würde, da in London zahlbare Wechsel drei 
Respektstage genießen, für 8 + 3 =: 11 Tage zu berechnen 
sein, wenn nicht ein Berliner Brauch bestehen würde, nach 
welchem für die Reisezeit des Wechsels — in diesem Falle 
2 Tage — kein Diskont vergütet wird. Anstatt eines Dis- 
konts von 11 Tagen wird blos ein solcher von 11 — 2 = 9 
Tagen in Rechnung gestellt, und dieser würde betragen: 

3 9 

20,48 X X = 0,0151. 

100 365 

Der Scheckpreis wird demgemäß sein: 

20,48 

+ 0,0151 

!S0,4951 oder M. !S0,49i. 

Dies vorausgeschickt, wollen wir zu den Berliner De- 
visen-Notierungen übergehen. 

Die Berliner Tageszeitungen enthalten stets die Preise 
der fremden Wechsel, und geben wir nachstehend ein Muster 
dieser selbstredend steten Änderungen unterUegenden No- 
tierungen. 

Wie wir bereits erwähnt haben, müssen sich diese Kurs- 
schwankungen innerhalb enger Grenzen halten, da Über- 
schreitungen dieser Qrenzen sofort (Jold- Versendungen ver- 
anlassen, wodurch der Kurs wieder auf seinen früheren Stand 
zurückgeführt wird. 
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Berliiier-Devisen-Notierungen. 



Platz 



Währungs- 
betrag 



Sicht 



Dis- 
kont 



Preis 



Amsterdam-Rotterdam 
Amsterdam-Rotterdam 
Brüssel-Antwerpen . . 
Brüssel-Antwerpen . . 

Budapest 

Budapest 

Italien. Plätze .... 
Italien. Plätze .... 

Kopenhagen 

Lissabon-Oporto . . . 
Lissabon-Oporto . . . 

London . 

London 

Madrid- Barcelona. . . 
Madrid- Barcelona. . . 

New- York 

New- York 

Paris 

Paris 

Petersburg 

Petersburg 

Schweiz 

Schweiz 

Skandin. Plätze. . . . 

Warschau 

Wien 

Wien 



100 Fl. 
100 Fl. 
100 Fr. 
100 Fr. 
100 K. 
100 K. 
100 L. 
100 L. 
100 Kr. 

1 Milr. 

1 Mih«. 

1 £ 

1 £ 
100 Pes. 
100 Pes. 

1 $ 

1 $ 
100 Fr. 
100 Fr. 
100 Rbl. 
100 Rbl. 
100 Fr. 
100 Fr. 
100 Kr. 
100 Rbl.« 
100 K. 
100 K. 



8 Tage 
2 Mon. 
8 Tage 
2 Mon. 
8 Tage 
2 Mon. 
10 Tage 

2 Mon. 
8 Tage 

14 Tage 

3 Mon. 
8 Tage 
3 Mon. 

14 Tage 

2 Mon. 

vista 

2 Mon. 

8 Tage 

2 Mon. 
8 Tage 

3 Mon. 
8 Tage 
2 Mon. 

10 Tage 
8 Tage 
8 Tage 
2 Mon. 



3 
3 
3 
3 

3V9 

5 
5 

4 
4 
3 
3 

4^/2 



3 
3 

5Va 
5V2 
3% 
3Va 
41/2 
5V2 
31/2 
3Va 



M. 169,00 
. 168,25 
n 80,95 
n 80,70 
n 85,20 

• 84,70 

• 80,90 
„ 80,20 
„ 112.30 



n 20,435 

• 20,30 

• 58,75 

. 4,185 

„ 80,95 
« 80,80 
„ 215,85 
n 212,50 
, 80,95 
„ 80,60 
n 112,30 
. 216,85 

• 85,25 
n 84.65 



Reichsbank-Diskonto 4%. — Privat-Diskonto 2^1 ^^j^. 
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Die Aufgabe der Wechselarbitrage ist es nun, diesen 
Berliner Preisen die Wechselpreise der anderen Märkte gegen- 
überzustellen, die Notierungen miteinander zu vergleichen 
und aus den sich ergebenden Preisunterschieden Nutzen zu 
ziehen. 

Wir wollen die Arbeit damit beginnen, daß wir die No- 
tierungen der Devise Berlin in den verschiedenen Handels- 
zentren miteinander vergleichen. 

London. 

Nachstehend ein Muster von Londoner Notierungen aus- 
ländischer Wechsel: 



Amsterdam etc.. cheques 



do. 

Antwerpen u. Bruss, 
Hamburg . 
Berlin etc. 
Paris . . 

do. . . 
Marseilles . 
Switzerland 



mths. 



cheques 
3 mths. 



12,2V4 —12,3 
12,5 —12,51/4 
25,5174—25,5674 
20,72 —20,76 
20,72 —20,76 
25,211/4—25,238/4 
25,4lV4— 25,46V4 
25,42Vt— 25,47V« 
25,50—25,55 



Austria . . 8 mths. 
St. Petersburg „ 
Genoa etc. . ,, 
New- York 60 days 
Madrid . . 3 mths. 
Lissabon . „ 
Oporto . . „ 

Gopenhagen . „ 
Christ, u. Stockh. „ 



24,40 


—24,44 


25 


-25Vg 


25,61V 


i-25,66V4 


*2«A, 


-43V„ 


45»/8 


--4578 


46V8 


-4578 


18,45 


—18,49 


18,46 


—18,50 



Wie man sieht, notiert London die Devisen in Form von 
dreimonatlichen Wechseln; eine Ausnahme machen blos 
Wechsel auf Amsterdam und Paris, für welche auch eine 
Schecknotierung gegeben wird. 

Die Notierung selbst ist, ungleich der deutschen, keine 
uniforme. Während die deutschen Wechselpreise ausnahms- 
los das Äquivalent der fremden, stabilbleibenden Währung 
in deutscher Währung geben, notiert London blos Wechsel 
auf Rußland, Spanien und Portugal in engliselier und alle 
anderen Wechsel in fremder Währung. 

Dadurch entsteht ein prinzipieller Unterschied in der 
Wertbemessung, welcher Anfänger in der Wechselarbitrage 
häufig genug verwirrt. 
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Während in Deutschland der jeweilige Preis des fremden 
Wechsels in deutscher Valuta schwankt, kommt bei der eng- 
lischen Wechselnotierung (mit Ausnahme jener von Peters- 
burg, Madrid imd Lissabon) die Eursveränderung in der 
fremden Währung zum Ausdruck. 

London notiert also Wechsel auf Deutschland in Mark- 
währung, d. h. an einem bestimmten Tage konnte man bei- 
spielshalber in London für £ 1 einen Betrag von M. 20,75 
auf Deutschland kaufen; an einem anderen Tage bekam man 
für £ 1 blos M. 20,50. Die englische Valuta blieb in diesem 
Falle die stationäre, während die deutsche Valuta die ver- 
änderliche war. 

Eine Londoner Notierung von 20,68 für deutsche Wechsel 
heißt also: 

M. 20,68 zahlbar in 3 Monaten = £ 1 Kasse 1. 

Vergleichen wir diesen Preis mit der BerDner Noflerung 
für Londoner Wechsel vom gleichen Tage: 

London 8tägiges Papier 20,43, das ist M. 20,43 Easse 
für £ 1 zahlbar in 8 Tagen 2. 

London 3monatliches Papier 20,285, das ist M. 20,285 
Easse für £ 1 zahlbar in 3 Monaten « . . 3. 

Privatdiskont in Berlin 3J% in London 4% 

Wir haben also nach 1.: 

M. 20,68 minus Berliner Diskont = £ 1 Easse 

Dieser Diskont steUt sich bei 3^% auf: 

3 5 3 
20,68 X -^- X — = 18,1 Pfg., weßhalb 
100 12 

£ 1 Kasse = M. 20,68 

— M. 0,181 

M. !S0,499 Kasse. 

(Wir können auch rechnen: 3J% = i% p. a. oder |% 

20,68 

für 3 Monate, und daher Diskont x l). 

100 ^^ 
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Aus 2. folgt M. 20,43 plus Londoner Diskont == £ 1. 

20,43 9 

Dieser Diskont = x 4 x — = 0,02 oder 2 Pfa., und 

100 365 ^ 

daher die Gleichung: 

M. 20,43 + 0,02 = M. !M,45 Kasse = £ 1 Kasse. 

Aus 3. folgt, daß der Preis von £ 1 Scheck London = 

20,285 plus Londoner Diskont für 3 Monate. Dieser Diskont 

stellt sich auf: 

20,285 3 

X 4 X —=0,20285 

100 12 

(oder, da 4% für ein Jahr = 1% für 3 Monate, 20,285 x 1) 

und daher £ 1 Kasse = M. 20,285 

-h „ 0,202 

M. !eO,48T. 

Wir haben demnach die 3 Gleichungen: 

Aus 1. ... £ 1 Kasse = M. 20,499 
„ 2. ... £ 1 ,. = „ 20,45 
„3 £ 1 „ = „ 20,487. 

Plan 1 liefert somit das teuerste, Plan 2 das billigste 
London; der Unterschied zwischen beiden (20,499 — ^20,45 
= 0,049) beträgt 2%^]. 

Zur Bezahlung einer in London kontrahierten Schuld 
wird es sich daher empfehlen, achttägige Wechsel auf London 
zu remittieren (billigste Rimesse); zur Abhebung eines in 
London bestehenden Guthabens wird der Bezug langsichtiger 
deutscher Wechsel angezeigt erscheinen, (UUligste Retoure). 

Der englische Wechselstempel beträgt i%o, für Transit- 
wechsel ist derselbe auf die Hälfte (i%o) festgesetzt. 

Die Kurtage für Wechsel ist mit J%q normiert. 

Die Londoner Wechselbörse findet nur Dienstags und 
Donnerstags von IJ Uhr bis 2^ Uhr statt. 

Wechsel auf Terminlieferung werden in London nicht 
gehandelt. 

„Bank Post Bills*' (von der Bank of England ausgestellte 
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nach 7 oder 60 Tagen zahlbare Wechsel) und „Treasury Bills" 
(Wechsel des Schatzamts) gemessen keine Respekttage. 

Ein im Auslände auf England ausgestellter Wechsel, 
welcher dem Bezogenen behufs Akzeptation vorgewiesen 
wird, muß 24 Stunden in dessen Händen verbleiben. Der- 
artige Wechsel können ohne engUschen Stempel zur Akzept- 
leistung eingeliefert werden, da das Gresetz den Wechsel- 
stempel erst im Momente der Wechselverwertung verlangt. 
Ein unbezahlt gebüebener Wechsel muß noch am Tage seiner 
Fälligkeit „notiert" werden; eine Protesterhebung kann an 
einem späteren Tage erfolgen. 

Ein akzeptierter Wechsel trägt zumeist auch den Namen 
des mit seiner Einlösung betrauten Bankiers. Ist dies nicht der 
Fall, so gilt die Adresse des Bezogenen als Zahlungsort. Der 
Bezogene zahlt dann entweder in Barem gegen Empfangnahme 
des Wechsels, oder mit einem auf seinen Bankier gezogenen 
Scheck, dessen Ordre lautet „Bill attached", d. h. der Bankier 
honoriert diesen Scheck nur gegen Einhändigung des Wechsels. 

Der Scheck selbst kann zweifacher Art sein: er kann ein 
sogenannter ,, offener" („open"), oder ein „gekreuzter" 
(„crossed"), d. h. mit 2 Querstrichen versehener sein. Ein 
„offener" Scheck wird gegen Bargeld eingewechselt, während 
ein „gekreuzter" nicht bar bezahlt, sondern der Rechnung 
gutgeschrieben wird. Er muß daher das „Clearing" (die Ab- 
rechnung) passieren. Siebzehn der größten Londoner Banken*) 
haben nämlich das Übereinkommen getroffen, die von ihren 
Kimden auf sie in gekreuzter Form gezogenen Schecks nicht 
in Barem zu bezahlen, sondern sie einfach der Rechnung 
des Präsentanten gutzuschreiben. Auf diese Weise werden 



*) Die 4 größten derselben sind: 

Lloyds Bank mit rund 76 MilL Pfd. = 1520 Mill. M. Depos. 
London County & Westminster mit rund 72 Mill. Pid. 

= 1440 MiU. M. Depositen 
London Qty &Midland m. r. 69 Mill. Pfd. = 1380 Mill. M. Depos. 
National-Provinoial m. r. 69 „ „ = 1180 „ „ „ 
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jährlich Zahlungen von 300000 Millionen Mark abgerechnet 
(kompensiert), und die Schlußabrechnung einer Bank mit der 
anderen wird mittelst Schecks auf die Bank von England, welche 
sozusagen als Gold-Reservoir fungiert, beglichen. Dieser 
Zahlungsmodus spart enorm viel Zeit imd Mühe, vermeidet das 
Zählen des (Jeldes und den damit verknüpften Metallverlust. 

Amsterdam. 

Alle fremden Wechsel werden in Amsterdam und Rotter- 
dam in holländischer Währung notiert. Die Notiz versteht 
sich zumeist für dreimonatUche Wechsel; eine Ausnahme 
hiervon machen bloß die Preise für: 

Paris imd London, welche für kurzes und 2 Monat-Papier, 
Deutschland und Schweiz, welche für kurzes und 3 Monat- 
Papier gegeben werden, wie dies den folgenden, im amtlichen 
Kursblatte der Amsterdamer Börse enthaltenen Notierungen 
entnommen werden kann. 



Parijs K. fl. 47,88^4 

„ 2 m. „ 47,66 

Belg.Bankplaatsen K. ,, 47,86 
„ „ 3 m. „ 47,35 

Zwitsersohe,, K. „ 47,82V3 

3 m. „ 47,20 

Spanje „ 3 m. „ 1,71 

Portugal „ 3 m. „ 



Italie 3m.fl. 47,60 

Petersburg 3 „ „ 126,— 

Weenen 3 „ „ 49,76 

Oosteniijksche BankpI-3 „ „ 49,60 
Pruisiflche ., K. „ 69,00 

„ 3 m. „ 68,27»/8 
Londen „ K. „ 12,0573 

„ 2 m. „ 11,96 



Berlin in Amsterdam notiert somit für kurzes und für 
3 Monat-Papier. Nehmen wir eine Notierung von 

Fl. 58,50 für 100 Mark — dreimonatlich 1., 

und stellen wir derselben die Berliner Notierung von 

M. 168,25 für Fl. 100 — zweimonatlich 2. 

gegenüber. 

Der Amsterdamer Diskont soll 3^%, der Berl'ner Diskont 
H% sein. Aus 1. folgt, daß M. 100 Kasse teurer sein müssen, 
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als Fl. 68,50, und zwar um den Berliner Diskont von 3^%. 

Dieser wird sich stellen auf: 

58,5 3 

X 3i X — = Fl. 0,51, 

100 12 

/ 58, 

I oder 3i% pro Jahr = |% für 3 Monate, daher 

und die Parität wird demgemäß sein: 
Fl. 58,50 
-f Fl. 0,51 

Fl. 59,01 Kasse = 100 Mark Kasse ... 1. 

Aus 2. folgt, daß Fl. 100 Kasse teurer sein müssen, als 

M. 168,25, und zwar um den Amsterdamer Diskont, welcher 

sein wird: 

168,25 3 

X 3i X — = 0,98, 

100 12 

/ 7 168,25 

oder 3i% pro Jahr =— % für 2 Monate = 

\ ^^^ 12^'' 100 

wir haben daher Fl. 100 Kasse = M. 168,25 

+ M. 0,98 

M. ieO,!S3 Kasse ... 2. 
Wir haben somit die beiden Gleichungen: 

1. . . . Fl. 59,01 Kasse = M. 100,00 Kasse, 

2. . . . Fl. 100,00 „ = M. 169,23 „ 

Aus 1. folgt Fl. 100 = M. leo, 4eÄ. Es repräsentiert also 
Plan 2 den biUigeren Weg zur Beschaffung von holländischer 
Währung und Plan 1 den teureren. 

Es wird sich daher Plan 2 — Ankauf langer Wechsel 
in Berlin — als Rimesse nach Holland, und Plan 1 — Ankauf 
dreimonatUcher Wechsel auf Berlin — als Retoiire empfehlen. 

Um sofort die Berliner Notierung für Scheck Holland 
zu finden, welche paritätisch ist mit der Amsterdamer No- 
tierung für Scheck Berlin, gebraucht man Tabellen, welche 
auf der Münzparität basieren. 
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Aus der Münzpaiitäts-Tabelle (s. dieselbe) geht hervor, 

Fl. 1 = M. 1,6874 
und M. 1 = Fl. 0,5926. 
Es folgt daraus: 0,5926 x 1,6874 = 1, deshalb: 

1 1 

1,6874 und ;rTZZ: =0,5926. 



0,5926 



1.6874 



Paritäts-Tabelle. 



Wenn M. 100 in Holland 
bewertet sind mit Gulden: 


59,16 


69,21 


59,26 


69,31 


69,36 


so sind FL 100 in Berlin 
paritätisch mit Mark 


169,02 


168,88 


168,74 


168,60 


168,46 



Steigt Scheck Berlin in Holland um 5 Cente, so fällt die 
Berliner Parität um 14 Pfennige. 

Fällt Scheck Berlin in Holland um 5 Cents, so steigt die 
Berliner Parität um 14 Pfennige. 



Wenn il. 100 in Berlin 
bewertet sind mit Mark: 


168,94 


168,84 


168,74 


168,64 


168,64 


paritätisch mit Gulden 


59,188 


59,224 


59,26 


59,296 


69,332 



Fällt Scheck Amsterdam in Berlin um 10 Pfennige,' so 
steigt die Amsterdamer Parität um 3,6 Cents. 

Steigt Scheck Amsterdam in Berlin um 10 Pfennige, so 
fällt die Amsterdamer Parität um 3,6 Cents. 

Der Gebraufb dieser Tabellen ist ein höchst einfacher. 

Nehmen wir als Beispiel die erwähnten Scheckpreise 
59,01 und 100,^3. Wir sehen, daß 59,01 paritätisch sein muß 
mit 169,44, da 59,16 — 59,01 = 15 Cents =3x5 Cents; 
Differenz daher 3 x 14 = 42 Pfg. größer als 169,02 (welches 
paritätisch mit 59,16). 
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Femer finden wir 169,!S3 paritätisch mit 59,t8, da 

169,23 — 168,94 = 0,29, oder fast 3 x 10, und darum Diffe- 
renz 3 X 3,6 Pfg. = 10,8 und 59,188 — 0,108 = 59,08. 

Wir werden daher langes Amsterdam zu 169,23 als 
Bimesse, und in Amsterdam Wechsel auf Berlin zu 59,01 als 
Betoure nehmen. Auszahlungen Paris werden zum Preise 
für kurze Sicht plus 8 Tage Zinsen, zum Pariser Diskont 
gerechnet, gehandelt. 

Der holländische Wechselstempel beträgt i%o; transi- 
tierende, sowie in Holland ausgestellte und im Auslande 
ä vista oder 3 Tage nach Sicht oder 8 Tage nach dato zahl- 
bare Wechsel, Anweisungen und Schecks unterliegen bloß 
einem Stempel von 5 Cents. 

Das Jahr wird zu 360 Tagen gerechnet. 

Londoner Wechsel werden Dienstags und Freitags, alle 
anderen Devisen Montags und Donnerstags um 1 Uhr ge- 
handelt. 

Die Devisen-Kurtage beträgt | — 1%q des ausmachenden 
Betrages. 

Paris. 

Am 1. Mai 1907 trat eine neue Notierungsweise der 
fremden Wechsel in Kraft. 

Bis dahin wurden einige Devisen auf Grund des Drei- 
monat-Kurses, andere auf Basis des Scheckkurses gehandelt. 
Heute ist die Nottz dne uniforme und werden sämtlielie 
Devisen auf Basis des Selieeiclcurses abgereelinet. Der Ver- 
käufer hat dem Käufer die Zinsen für die Laufzeit des Wech- 
sels, welche zum Bankzinsfuß des Zahlungsorts kalkuliert 
werden, zu vergüten. 

Die Preise verstehen sich in Frank für je 100 Einheiten 
der ausländischen Währungen. Eine Ausnahme machen die 
Notierungen für London (für £ 1) und Spanien (für 500 Pesetas 
= 100 alte Piaster). 
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Nachstehend ein Muster dieser Notierungen: 



Change 



Chfeque-Versement 
Papier Court 



Papier 
k Trois Mois 



Escompteä 
L'Etranger 



Londres . . . 
Allemagne . . 
Belgique . . . 
Espagne . . . 
Hollande. . . 
Italie .... 
New- York . . 
Portugal . . . 
St. Petersbouig 
Suisse .... 
Vienne. . . . 



25,20 
123 

456 
207V, 

99V8 
515 
483 
266V4 

991V16 
104% 



k 25,23 
k 1231/4 

a 99'3/i6 
k 461 
k 208 
k 99V2 
k 518 
k 493 
k 268V4 
a IOOV16 
k 1043/4 



25,24 
1237« 

99V4 
454 

207V8 
99Vi6 
513Va 
481 
265V4 
100 
104Vi6 



k 25,29 

k m% 

^ 99V8 
a 459 
k 208V8 
k 99Vi6 
k 5I6V2 
k 491 
k 267V4 
a lOOVa 
k 10411/16 



5% 

3V.Vo 

3Vo 

5Vo 

4% 

6% 

ÖV2V0 

3Va7o 

4% 



Die Preise sind im offiziellen Kursblatte der „Agents de 
Change" enthalten, welche aber keine Geschäfte in Devisen 
machen. Die Kurse werden von einem Ausschuß festgesetzt, 
welcher aus vier Bankiers (oder Vertretern von Banken) und 
drei Maklern besteht. Wie man sieht, ist eine Trennung 
zwischen 

Scheck — Auszahlung und kurzem Papier einerseits 
und dreimonatlichen Wechseln andererseits 
durchgeführt, und sind die letzteren meist höher notiert als 
Schecks, was auf den ersten Blick frappiert. Wenn man sich 
aber gegenwärtig hält, daß der Barwert eines langen Wechsels 
abhängt von dem Privat-Diskontsatz seines Zahlungsortes, 
welcher meist erhebUch niedriger ist, als der offizielle Banksatz, 
80 wird man diesen scheinbaren Widerspruch erklären können. 
Denn ein langer Wechsel beispielsweise zahlbar in einem Ort 
mit 5% Bankdiskont und 4% Privatdiskont wird, falls bei 
der Bank diskontiert, mit Abzug von 5% Zinsen gutge- 
schrieben, falls auf dem Wege des Privatdiskonts begeben, 
mit 4% p. a. abgerechnet werden, d. h. mit 1% p. a. (oder 
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1% für 3 Monate) günstiger. Je größer die Differenz zwischen 
Bank- und Privatdiskont ist, einen desto besseren Preis kann 
der Käufer für den langen Wechsel bewilligen. 

Paris notiert für die Devisen einen Geld- und einen 
Briefkurs, und die Umsätze finden zu den Zwischenkursen^ 
meist aber zum Durchschnittskurse, statt. 

Als „kurz" gelten Wechsel von 15 tägiger Laufzeit. 

Yersements werden „kompensiert" d. h. die Zahlung in 
Paris und am ausländischen Platze erfolgen am gleichen Tage. 

Untersuchen wir nun folgende Notierungen, basierend auf 

einem Diskont von 5% in Berlin und 

„ 3% in Paris. 

T^ X 1.1 j • T> • fl^- 123i bar = M. 100 bar .... (1) 
Deutschland m Pans | ^^ ^^3^ ^^^ ^ ^ ^^^^.^^ ^2) 

V^r^a in T^arlin / ^^' ^^ achttägig = M. 81,20 bar . (3) 

Pans m Berhn j^^ 100 zweimt. = 80,70 bar (4) 

Aus (2) folgt; 

123,25 minus 1,54 (Diskont zu 5% für drei Monate) 

= 121,71 = M. 100 dreimt. = 100 minus Diskont 

zu 5% = 100 — 1,25 = 98,75, 

daher bare Fr. x = 100 M. bar 

98,75 = 121,71 Fr. bar 

X = 1^3,!^ 

Aus (3) folgt: 

Barwert von Fr. 100 achttägig =100 — 3% Diskont 

/ 100 X 8 X 3 \ 

= 100 _ = 99,93, 

\ 36000 / 

daher bare Fr. x = 100 M. bar 

81,20 = 99,93 Fr. bar 

X = IÄ3,0T 

Aus (4) folgt: 

Barwert von Fr. 100 zweimt. = 100 — 3% Diskont 

/lOO X 3\ 

= 100— = 99,50 

\ 600 / 
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Daher bare Fr. x = 100 M. bar 
80,70 = 99,50 Fr. bar 



\ = M. 



100. 



Wir haben somit die folgenden 4 Gleichungen: 
Aus (1) Fr. 123,125^ 
„ (2) „ 123,28 
„ (3) „ 123,07 . 
„ (4) „ 123,30) 
Wir empfangen daher durch Plan (4) am meisten fran- 
zösisches Geld und durch Plan (3) am wenigsten französisches 
Geld. Plan (4) (Kauf zweimonatlich französischer Wechsel 
in BerUn) empfiehlt sich daher als billigste Rimesse nach 
Paris und Plan (3) (Verkauf von achttägigem Paris in Berlin) 
als billigste ßetoure von Paris. 

Um rasch die französische Scheck-Parität für einen Ber- 
hner Scheck-Kurs zu finden, gebraucht man Tabellen, welche 
auf derselben Basis beruhen, wie die im Abschnitte „Amster- 
dam" beschriebenen. 

Die Münzparitäten zwischen Deutschland und den 
Ländern der „Union latine" sind: 

Fr. 1 = M. 0,81 
und M. 1 = Fr. 1,^45. 
Daher folgende: 



Paritäts-Tabelle. 



Wenn M. 100 in der „Union** 
bewertet sind mit IVank: 


123,25 


123,35 


128,45 


123,65 


123,65 


so sind Fr. 100 in Berlin 
paritätisch mit Mark 


81,134 


81,067 


81 


80,933 


80,867 



Steigt Scheck BerUn in der „Union" um 10 Centimes, so 
fällt die Beriiner Parität um 6| Pfg. 

Fällt Scheck BerUn in der „Union" um 10 Centimes, so 
steigt die BerUner Parität um ^ Pfg. 

Deutsch, H., Arbitrage. 9 
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Wenn Fr. 100 in Berlin 
bewertet sind mit Mark: 



81,10 



81,05 



81 



80,95 



80,90 



so sind M. 100 in der ,,Union" 
paritätisch mit Fr. 100 



123,30 



123,376 



128,46 



123,525 



123,60 



FäUt Scheck Paris in Berlin um 5 Pf g., so steigt die Parität 
in der „Union" um 7^ Centimes. 

Steigt Scheck Paris in Berlin um 5 Pf g., so fällt die Paritat 
in der „Union" um 7^ Centimes. 

Man braucht diese Tabelle genau wie die holländische. 

Die Akzepte einiger wenigen Pariser Firmen, welche die 
sogenannte »»iiaute banque«* bilden, können in der Regel i% 
untcrdemPariserPrivat-Diskontverwertet werden und werden 
deshalb in den verschiedenen Handelszentren besser bezahlt. 

Der französische Wechselstempel beträgt i%o- Transit- 
wechsel unterliegen einem Stempel von i%o, Schecks, wenn 
am Ausstellungsorte zahlbar, erheischen einen Stempel von 
10 c, sonst 20 c. An einem Sonn- oder Feiertag verfallende 
Wechsel sind am vorliergelienden Tage zu bezahlen. Der 
Verkäufer ausländischer Wechsel hat den im Zahlungsorte 
nötigen Stempel zu vergüten. Die Devisen-Kurtage schwankt 
zwischen \ und i%Q 

Das Ausstellungs-Datum von Schecks auf Frankreich 
muß in Buchstaben geschrieben sein. 

Wien. 

Alle fremden Wechsel werden in Kronenwährung in 
Form von Schecks gehandelt, ein Usus, welcher Arbitrage- 
Rechnungen sehr vereinfacht. Der Wechselverkäufer ver- 
gütet dem Käufer die Zinsen für die Laufzeit des Wechsels, 
welche zum Diskont des Wechsel- Verfallortes abgerechnet 
werden. 

Nehmen wir als Beispiel folgende Notierungen: 

Wien in Berlin für 8 Tage M. 85,25 -+- 3^% ... 1. 

Wien in Berlin für 2 Monate M. 84,65 -h 3^% ... 2. 

Berlin in Wien K, 117,25 3. 
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/85^ 
\ 10 



, - j,25 6 \ 

Aus 1. 85,25 + X 3,5 x — = 0,05), 

* 100 360/ 



daher M. 85,30 bar = K. 100 liar. 

Berlin rechnet, wie schon erwähnt, usancemäßig für 

achttägiges Papier nur einen Diskont von 8 Tagen minus 

2 Posttagen = 6 Tagen. 

/84,65 7 \ 

Aus 2. 84,65 + x - = 0,493, 

\ 100 12/ 

daher M. 85,143 bar = K. 100 bar. 

Aus 3. M. 100 bar = K. 117,25 bar, oder 
M. 85,!^5 bar = K. 100 bar. 
Wir haben daher die 3 Gleichungen: 
Aus 1. M. 85,30 ] 
„ 2. „ 85,143i = K. 100. 
„ 3. „ 85,285 
K. 100 sind daher am billigsten zu beschaffen durch 
Weg 2 — d. i. durch zweimonatliche Wechsel — und konmien 
am teuersten zu stehen durch Weg 1 — d. i. durch kurze 
Wiener Wechsel. 

Lange Wiener Wechsel wären daher die billigste Rimesse 
nach Wien. 

Kurze Wiener Wechsel wären daher die billigste Retoure 
von Wien. 

Zur raschen Auffindung der Scheck-Paritäten kann man 
auch Tabellen, ähnlich den bereits erwähnten, benutzen. 
Dieselben basieren auf den Münzparitäten 
K. 100 = M. 85,00. 
M. 100 = K. 117,50. 
Es folgt daraus: 85,06 x 1,1756 = 100, oder 85 x 1,T65 
= 100, oder mit anderen Worten: Je niedriger der Markwert, 
desto höher der Kronenwert, und umgeltehrt. 

Da die Mehrzahl der österreichisch-ungarischen Effekten 
an den deutschen Börsen zur Parität von 
1 Krone = 85 Pfennig 

9* 
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umgerechnet wird, hat man PailtiMs-Tabellen angefertigt, 
welche auf der Parität 

85 M. = IM K. basieren, 
und folgende Form haben: 



Wenn M. 100 in Wien 
bewertet sind mit Kronen: 



so sind Kr. 100 in Berlin 
paritätisch mit Mark 



117,65 



86,07 



117,60 



86.035 



117,06 



86,- 



117,70 



84,966 



117,76 



81.93 



Steigt der Markwert in Wien um 5 Heller, so fällt die 
Berhner Parität um 3,55 Pfennig. 

Fällt der Markwert in Wien um 5 Heller, so steigt die 
Berliner Parität um 3,55 Pfennig. 



Wenn Kr. 100 in Berlin 
bewertet sind mit Mark: 



86,10 



85,05 



85 



84,95 



84,90 



so sind M. 100 in Wien 
paritätisch mit Kronen: 



117,51 



117,68 



117,86 117,72 



117,79 



Fällt Scheck Wien in Berlin um 5 Pfennig, so steigt die 
Wiener Parität um 7 Heller. 

Steigt Scheck Wien in Berhn um 5 Pfennig, so fällt die 
Wiener Parität um 7 Heller. 

Diese Tabellen werden genau wie die vorgeführten 
französischen oder holländischen verwendet. 

Der Stempel für gewöhnliche Wechsel beträgt |%o> 
für Transitwechsel i%o« Die Kurtage ist mit i%Q festgesetzt. 

Petersburg. 

Berlin notiert in Petersburg zahlbare Wechsel, welche 
entweder 8 Tage, oder noch 3 Monate zu laufen haben. 

Kurze Wechsel müssen eine Laufdauer von mindestens 
6, höchstens 14 Tagen haben. 

Hamburg notiert Petersburg für Sicht- und 3 Monats- 
wechsel. 

Da Rußland nach altem Stil rechnet, sind 13 Tage bei 
Bestimmung des Verfalltages eines in Rußland zahlbaren und 
im Auslande ausgestellten Wechsels zu berücksichtigen.. 
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Russisclie Wechselakzepte müssen auf russischem Stempel- 
papier geschrieben sein. Nur im Auslande ausgestellte Wechsel 
können durch russische Marken gestempelt werden. 

Wechsel, deren Rückseite vollständig durchkreuzt ist, 
und welche auf der Vorderseite den Vermerk tragen „Nur 
zum Akzept bestimmt", sind stempelfrei. 

„Es ist vorgekommen, daß in Rußland ausgestellte, auf 
das Ausland gezogene Wechsel ohne den notwendigen russi- 
schen Stempel zum Verkaufe an fremdländischen Börsen 
gelangten. Da die Stempelstrafe in Rußland das zehnfache 
des hinterzogenen Wechselstempels für Jede auf dem Wechsel 
befindliche Unterschrift, gleichviel ob sie die eines russischen 
Staatsangehörigen oder eines Fremden ist, beträgt, so wird 
der Käufer gezwungen, wegen der zu erwachsenden Schwierig- 
keiten und Kosten solche Wechsel bei der Lieferung zu bean- 
standen. Es erscheint notwendig, hierauf aufmerksam zu 
machen, da solche Wechsel im Wege der Arbitrage wieder 
nach Rußland zurückkommen und dadurch dem Käufer Un- 
gelegenheiten bereiten können"*). 

Petersburg in Berlin: M. 212 + 5^% für Smonatliche 
Wechsel, daher Scheck Petersburg: 

212 + (212 X 130^) == 212 + 0,92 = M. Ä14,9». 

Berlin in Petersburg: R. 45,975 bar für M. 100 drei- 
monatlich + 3%, daher Scheck Berlin: 

45,975 + 0,345 = 46,32. 
Die Gleichungen: M. x = 100 Rbl. vista 
46,32 = 100 M. „ 

geben x = SlS^Sd. 
Wir bezahlen somit 100 Rubel vista mit M. 214,92 vista 
durch einen Kauf in Berhn und 100 Rubel vista mit M. 215,89 
vista durch einen Kauf in Petersburg. Wir werden daher 
als Rimesse nach Petersburg lang Petersburg und als Retoure 
von Petersburg lang Berlin kaufen. 



*) Salings Börsen-Papiere U. 
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Der Unterschied zwischen 215,89 und 214,92 beträgt 0,97 
oder fast i%. 

Devisen werden täglich gehandelt und am nächstfolgen- 
den Tage geliefert. Der Wechselstempel beträgt li%o, <üe 
Kurtage l%o. 

Nachstehendes Muster von Petersburger Wechsel-No- 
tierungen ist dem auch in französischer Sprache erscheinenden 
amtUclien Eursblatte entnommen: 





De la Banque 


Du march6 libre 


B 


de l'Etat 


Chöqaes 


3 mois de date Vent. 
faites 


CW- 
qaes 


8 m 
d. d. 


Achet. 


Vend. 


Achet. 


Vend. 


Chöques 


Londres per 10 Lstlg. 
AmBterdamp.lOOhfl. 

Berlin „ lOOM. 

Paris ,100 Fr. 

Belgique...„100Fr. 

Vienne 100 K. 

Copenhagae „ 100 K. 


94,75 
78,50 
46,35 
37,75 

39,50 
52,15 


94,15 
77,87V, 
46,05 
37,55 


96,30 

46,70 
37,96 


95,37V, 

46,73 
37,99 


94,75 

46,30 
37.72 


94,82 

46.38 
37,75 


95,371/2/35 

46,72/71 
37,99/98 


2V.*/i 
3% 
4% 
3% 

3% 

4% 



Belgien (Antwerpen und Brüssel). 

Antwerpen und Brüssel notieren, wie Wien, alle Devisen 
in Form von Schecks. 

Belgien f M. 80,95 + 3% für Fr. 100 Stägig 1 

in Berlin \ M. 80,70 + 3% für Fr. 100 2monatlich .... 2 

Berlin in Belgien: Fr. 123,60 für M. 100 vista 3 

Die beiden ersten Notierungen, auf Scheck-Niveau ge- 
bracht, ergeben: 

80,95 + 0,04 (Diskont) = 80,99 ... 1 
80,70 + 0,39 (Diskont) = 81,09 ... 2 

M. 10000 

laut der dritten Notierung : Fr. 100 = = 80,90 ... 3 

123,6 



Digiti 



zedby Google 



Belgien. — Italien. — Schweiz. 139 

Daher billigste Rimesse nach Belgien: Achttägige Tras- 
sierung auf Berlin. 

Daher billigste Retoure von Belgien: Zweimonatliche 
belgische Wechsel. 

Der belgische Wechselstempel beträgt J%q, Transit- 
wechsel unterliegen jedoch bloß einem Stempel von i%o, 
Kurtage J%o. 

Italien. 

Berlin notiert italienische Bankplätze (Florenz, Genua, 

livorno, Mailand, Neapel, Rom, Turin und Venedig) für 

zehntägige Wechsel und für 2 Monat- Wechsel; die ersteren 

müssen noch mindestens 7, höchstens 14 Tage zu laufen haben. 

ItaHen in BerUn: M. 80,90 + 5% für 10 Tage = L. 100 . . . 1 

Berlin in Italien : L. 122,25 + 3% für 3 Monate = M.IOO . . . 2 

Aus 1. M. 80,90 + 0,09 = M. 80,99 = L. 100, 

Aus 2. L. 122,25 + 0,92 = L. 123,17 = M. 100, daher 

10000 
L. 100 = M. = M. 81,19. 

123,17 

Konklusioii: 

Als Rimesse nach Italien: Kauf kurz Italien in Berlin. 
„ Retoure von „ „ lang Berlin in Italien. 

Mit Ausnahme von Wechseln auf Österreich, welche 
30 Tage dato gehandelt werden, werden sämtliche Devisen 
in Form von dreimonatlichen Wechseln notiert. 

Stempel für Wechsel unter 6 Monaten 1,2%, für Wechsel 
über 6 Monate 2,4%, Kurtage i%Q. 

Schweiz. 

Da die Schweiz, als Mitglied der „Union latine", das- 
selbe Währungssystem hat, wie Frankreich, und die fremden 
Wechsel wie Paris notiert, so verweisen wir bezüglich der 
Paritäts-Berechnung von Schweizer Wechseln auf das Ka- 
pitel „Paris". 
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Der Wecliselstempel ist in der Schweiz kein uniformer; 
jeder Kanton hat seinen eigenen Wechselstempel-Tarif. In 
einigen Kantonen wird blos der Wechsel als solcher (d. h. 
pro Stück) mit 10, beziehungsweise 15 Centimes besteuert, 
in anderen unterliegt die Wechselsumme einer Abgabe, 
welche von ^%q bis 1%q variiert. 

Im Kanton Qenf genießen die Wechsel 1 Respekttag, 
im Kanton Glarus 3 imd im Kanton St. Gallen 6 Respekttage. 

Berlin notiert „Schweiz", d. h. Wechsel auf Basel, Bern, 
Genf, St. Gallen, Winterthur und Zürich, für 8 Tage — 
mindestens 5, höchstens 14 Tage — und 2 Monate. 

Frankfurt handelt kurzsichtige Wechsel auf: Aarau, 
Basel, Bern, Biel, Burgdorf, Chaux-de-Fonds, Chur, Frauen- 
feld, Freiberg, Genf, Glarus, Langenthai, Lausanne, Lichten- 
steig, liesthal, Locle, Luzem, Neufchatel, Ölten, Porrentruy, 
St. Gallen, St. Irnier, SchafEhausen, Solothurn, Thun, Vevey, 
Weinfelde, Winterthur, und Zürich. 



Spanien. 

Im internationalen Handel Spaniens nimmt der Verkehr 
mit Deutschland die vierte Stelle ein; er ist minder bedeutend, 
als der Handel Spaniens mit England oder Frankreich, oder 
mit den Vereinigten Staaten von Amerika. Dies erklärt den 
geringen Umsatz in spanischen Wechseln an der Berliner 
Börse. Die in Berlin gehandelten spanischen Wechsel haben 
eine 14tägige oder zweimonatliche, die in Hamburg umge- 
setzten eine dreimonatliche Laufzeit. 

Spanische Plätze in Berlin: 
M. 58,70 + 4ti% für 14 Tage = 100 Pesetas 1. 

Berlin in Spanien: 

Pesetas 170 + 3% für :3 Monate = 100 M 2., 

daher M. 58,70 + Disk. = 58,70+0,09 = M. 58,19 = P. IM. 

Aus 2. folgt P. 170 = M. 100,75, 
oder P. IM = M. 59,1^0. 
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Konklusion: Als Rimesse nach Spanien empfiehlt sich 
„direktes Papier" (Wechsel auf Spanien), als Retoure von 
Spanien: Ankauf von Berliner Wechseln in Spanien. 

Trotzdem, wie erwähnt, die spanischen Handelsbe- 
ziehungen mit England viel intimer sind, als mit Frankreich, 
wird ,, Auszahlung Madrid,, in London nicht gehandelt, wohl 
aber in Paris. Und diese Pariser Notierung für „Versement 
Madrid«« ist sehr häufig weit über Parität mit der deutschen 
Notierung für spanische Wechsel. So war dieselbe an dem 
Tage, als 14tägige Wechsel auf Madrid in Berlin mit 58,70 
+ H% gehandelt wurden. Fr. 372 (d. h. für 500 Pesetas) 
bei simultanem Preise von Fr. 123,40 für Scheck Berlin. 
Dieser Preis für Versement Madrid hätte somit folgende 
deutsche Parität für spanische Wechsel ergeben: 
M. X = 100 Pes. 14 T. 
100,18= 100 Pes. bar 
500 = 372 Fr. bar 
123,4 = 100 M. 

X = M. 60,89. 

An diesem Tage wäre es daher lohnend gewesen, 14tägige 
Madrider Wechsel in Berlin zu kaufen, dieselben in Madrid 
diskontieren zu lassen, dagegen in Paris den Verkauf von 
Versement Madrid beordern und sich von Paris Scheck Berlin 
remittieren zu lassen. Wir hätten dadurch nicht nur einen 
unmittelbaren Gewinn erzielt, sondern hätten auch unsere 
Madrider und PariserVerbindung beschäftigt und denselbenVer- 
anlassung zur Erteilung einer Reziprozitäts-Ordre gegeben. 

Die folgende Rechnung wird das Resultat dieser Ope- 
rationen zeigen. Wir wollen dieselbe auf unvorteilhafteren 
Preisen, als den tatsächlich notierten, basieren; wir wollen 
annehmen, daß 14tägige Madrider Wechsel in Berlin nur zu 
58,75 + 4i% zu haben waren, sich für Versement Madrid 
in Paris nur zu 371 Käufer und für Scheck Berlin in Paris 
nur zu 123,50 Abgeber fanden. 
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Als Arbeitskapital fixieren wir M. 100000. Wir hätten 

dafür bekommen: 

100000 
Pes. X 100 = Pes. 170!S1»,YS 

58,75 

vierzehntägige Wechsel auf Madrid, welche wir nach Madrid 
zum Diskont gesandt hätten. Unsere Pariser Verbindung 
hatte Ordre, Pes. 109,MY Aaszahlang Madrid zu begeben und 
uns dafür Scheck Berlin zu überweisen. 

Paris würde demnach verkaufen: 
Versement Madrid Pes. 169 567 k 371 = Fr. 125 818,70 
und belasten J% Kurtage Fr. 157,30 

l%o Provision Fr. 125,85 „ 283,15 

und unsere Bechnung erkennen für Fr. 11^5 535,55. 

Durch Ankauf und Übersendung eines Schecks von 
M. 101 0489!^ auf Berlin ä 123,50 wäre das Pariser Konto 
glattgestellt. 

Die Madrider Rechnung wäre gleichfalls ausgegUchen, da 
die Honorierung der Pariser Auszahlungs-Ordre für 

Pes. 169 567,— 

plus Diskont 4*% 14 T. von Pes. 170 212,75 „ ' 297,90 

„ i%o span. Wechselstempel (v. 180000) „ L35,— 

„ i%Q Diskont-Kurtage „ 42,60 

„ l%o Provision „ 170,25 

dem Wechselbetrage von Pes. 110 SIS9T5 

entsprochen hätte. 

In Berlin hätten wir für den Ankauf der spanischen 
Wechsel i%Q Kurtage = M. 50 zu bezahlen, so daß sich 
der Nutzen ohne Berücksichtigung des Zinsverlustes auf 
M. 1648,20 — M. 50 = M. 1598,1^0, oder nahezu 1,6% gestellt 
hätte. 

Ein anderer Weg zur Auffindung dieses Nutzens wäre 
folgender: 

Wir kaufen 14tägiges Madrid zum Kurse von 58,75 und 
verkaufen Versement Madrid in Paris. Der Unterschied 
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zwischen Kaufs- und Verkaufspreis gibt den Nutzen der 
Operation. Wir müssen daher die Parität dieses Verkaufs- 
kurses in deutscher Währung feststellen. 

bare M. x = 100 Pes. 14tägig 
100,18 = 100 Pes. bar 
500 = 371 Fr. bar 
123,5 = 100 M. bar 
X = SL 59,97. 
Da wir zu 58,75 kaufen und zu 59,97 verkaufen, so ist 
die Marge M. 1,88, oder 2,07% (von 58,75). 
Die Spesen betragen: 

Kurtage in Berlin 5, — 

Kurtage in Paris 12,5 

Provision in Paris 10, — 

Provision in Madrid 12,5 

Span. Wechselstempel ... 7,5 

41,5 = 0,475. 
Der reine Nutzen stellt sich somit auf 

2,07 — 0,475 = 1,595%. 
Der spanische Wechselstempel beträgt i%o, die Kur- 

tage l%o- 

Die Akzeptformel eines Wechsels muß lauten: „Ac- 
cepto" oder „Acceptamos". 

Portugal. 

Lissabon in Hamburg: M. 3,75 bar für 1 Mibreis = 1000 
Beis dreimonathch. . . 1. 

Hamburg in Lissabon: M. 1 — dreimonatlich für Reis 
265 bar ... 2. 

Diskont in Hamburg 3%, in Lissabon 4%. 

Aus 1. M. 3,75 bar + 4% Diskont für 3 Monate = R. 1000 bar, 

/3,75 4 \ 

M. 3,75 + X - = 0,0375 = M. 3,7875 = R. 1000, 

\100 4 / 

1000 
oder M. 1 bar = = !S64,0S R. bar. 

3,7875 
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Aus 2. M. 1 + ( — X - 1 = M. 1,0075 bar = R. ^5 bar, 

\100 4/ 

265 
oder M. I = R. = R. 2^9^. 

1,0075 

Konklusion: 

Zur Rimesse nach Portugal: Kauf portugiesischer Wechsel. 
Zur Retoure von Portugal: Kauf deutscher Wechsel. 

Lissabon notiert Wechsel auf: 
London: 30—60—90 Tage dato in Pence für 1 Milreis. 
Amsterdam: Für 3 Monate in Gulden für 16 Milreis. 
Paris: Für 8 Tage und 3 Monate in Reis für 3 Frank. 
Spanien: Für 8 Tage für 5 Pesetas. 

In Portugal auf das Ausland gezogene Wechsel kosten 
^%Q, im Inlande zahlbare Wechsel 1%^ Stempel, Kurtage 

i%o- 

Die Lissaboner Notierung deutscher dreimonatlicher 
Wechsel mit Reis 250 entspricht einem Goldagio von 14,8% 
nach folgender Rechnung: 

Währungsreis x =100 Goldreis 

10000 = 45,36 M. Münzparität 
100 = 101,25 M. dreimonatlich 
1 = 250 Währungsreis 

X = 114,88. 

Kopenhagen, Christiania und Stoekholm. 

Wenngleich die Banksätze in diesen 3 Märkten nicht 
immer übereinstimmen, so können wir doch die daselbst 
zahlbaren Wechsel gemeinsam behandeln. 

Berlin notiert Kopenhagen für 8tägiges Papier und 
Christiania und Stockholm für lOtägiges Papier, während 
Hamburg für Kopenhagen 3 Notierungen (für Scheck, 3 mo- 
natliche imd 4monatliche Wechsel) und für Christiania und 
Stockholm 2 Notierungen (für Scheck und 3 monatliches 
Papier) gibt. 
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Kopenhagen in Hamburg: 
Mark 112,50 bar für Kronen 100 (Scheck) 1. 

Hamburg in Kopenhagen: 

Kronen 88 bar für Mark 100 dreimonatlich 2. 

Berliner Diskont 3%. 

/ 88 3\ 
Aus 2. Kr. 88 + I — x - 1 = Kr. 88,66 bar = M. 100 bar. 

\100 4/ 

10000 

Aus 1. M. 100 = Kr. = Kr. 88,88, 

112,5 

daher billigste Eimesse nach Kopenhagen: Kauf Scheck 
Kopenhagen, und billigste Eetoure von Kopenhagen: Kauf 
Hamburger Wechsel. 

Der dänische Wechselstempel beträgt i%Q, während 
nach schwedisehem Gesetz Wechsel auf das Inland stempel- 
frei sind und Wechsel auf das Ausland in jeder Höhe einem 
Stempel von 1 Krone unterliegen. 



New York. 

Auf dem Npw Yorker Wechselmarkte werden tägUch 
Wechsel zahlbar bei Sicht und 60 Tage nach Sicht auf Lon- 
don, Paris, Berlin und Amsterdam gehandelt. Für London 
wird noch überdies ein Kurs in Form von telegraphischer 
Auszahlung (cable transfer) notiert. 

Die deutschen Tageszeitungen veröffentlichen jeden 
Morgen die Kurse des vorhergehenden Tages von 

a) Cable transfer London 4,8775 

b) 60 Tage Sichtwechsel London . . . 4,8470 

c) 60 „ „ Paris 5,19 

d) 60 „ „ Berün 94 1, 

und zwar verstehen sich die Notierungen von London in 
Dollars für £ 1, von Paris in Frank für $ 1 und von Berlin 
in Dollars für Mark 400. 
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Eine Vergleichung der Londoner Kurse a) und b) er- 
heischt vorerst die Gleichstellung der Sichten, zu welchem 
Behufe wir aus dem Preise des 60tägigen Papieres den Preis 
des Cable transfer ableiten wollen. 

Ehe wir weitergehen, woUen wir bemerken, daß New 
York die Devise London in 4 Dezimalstellen notiert, und die 
Änderungen in der dritten und vierten Stelle „points" 
(Punkte) genannt werden. Wenn beispielsweise der Schluß- 
kurs eines Tages 4,8775 einen Schlußkurs von 4,8755 zum 
Vorgänger hatte, so sagt man, daß der Kurs um „20 points'' 
gestiegen sei. 

Ein in New York 60 Tage Sicht auf London gezogener 
und sofort zur Akzeptation gesandter Wechsel wird 10 Tage 
nach seiner Ausstellung bezahlt — 60 Tage Laufdauer plus 
7 Tage Reisedauer des Wechsels plus 3 Respekttage in Lon- 
don — ; wir müssen daher den Londoner Diskont (beispiels- 
weise 5%) für 70 Tage zum Preise des langen Wechsels 
addieren, um die Parität des Cable transfer-Preises festzu- 
stellen. 

Im gegebenen Falle wäre 
4,84,70 
0,04,70 

4,89,40 die Parität. 
Der Unterschied zwischen 4,87,75 
und 4,89,40 



0,0105 

oder ca. }% zeigt, daß an dem betreffenden Tage lange 
Wechsel teuerer waren, als cable transfers. Sie eigneten 
sich daher als Rimesse nach London, während cable transfer 
sich zur Retoure von London empfahl. 

c) und d) Wechsel auf Paris und Berlin. 

Die nach Deutschland täglich telegraphierten Kurse 
von Wechseln auf diese Plätze sind die von 60tägigen Sicht- 
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wechseln. Es ist dabei zu beachten, daß der Pariser Kurs 
sich für Frank pro Dollar 1 und der Berliner Kurs für 
Dollars pro Mark 400 versteht. Wenn i¥ir daher aus diesen 
Kursen den Scheckpreis ableiten, müssen wir den IHslcont 
bei dem Pariser Wechsel subtrahieren und bei dem Rerliner 
addieren. 

Wenn man sich gegenwärtig hält, daß 100 sofort zahl- 
bare Frank einen größeren Wert besitzen, als 100 erst in 
2 Monaten zahlbare Frank, so wird das Gesagte klar 
werden. Das Äquivalent von einem Dollar in sofort zahl- 
baren Frank wird daher Icleiner sein müssen, als das Äqui- 
valent von einem Dollar in erst nach einigen Wochen zur 
Zahlung gelangenden Frank. Ebenso einleuchtend wird 
es sein, daß 400 sofort zahlbare Mark teurer sein müssen, 
als 400 Mark, welche erst in einigen Wochen fällig werden. 

Angenommen, daß ein 60 Tage nach Sicht zahlbarer 
Wechsel am Tage seiner Ausschreibung zum Akzept nach 
Berlin oder Paris gesandt wird, so wird dadurch der 
Fälligkeitstermin auf 68 Tage nach der Ausstellung fixiert 
(60 Tage Laufzeit + 8 Tage Eeisedauer = 68 Tage). Der 
Wertunterschied zwischen einem Vista- Wechsel und einem 
60 Tage nach Sicht gezogenen Wechsel auf Berlin oder Paris 
wird daher im Diskont von 68 Tagen gelegen sein. 

Für den Pariser Wechsel beträgt dieser Diskont unter 

Zugrundelegung eines 3%. Pariser Zinsfußes: 

5,19 68 X 3 

X = Fr. 0,0394 

100 360 

und für den Berliner Wechsel bei einem 4%-Diskont: 

94i 68 X 4 

X = $ 0,T168 

100 360 

Die Sclieclcpreise würden sich daher stellen: 

Für Paris: 5,19 — 0,0294 = 5,1606. 

Für BerUn: 94,875 + 0,7168 = 95,5918. 
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Aus den zwei Preisen von: 

£ 1 vista in Dollars 

und £ 1 vista in Frank 

läßt sich sofort eine Parität zwischen Dollars und Frank 

ableiten. Wenn wir beispielsweise kennen: 

Cable transfer £ 1 = $ 4 ,8775 in New York 

und Scheck £ 1 = Fr. 25,25 in Paris 

so folgt daraus $ 4,8775 = Fr. 25,25 

25,25 
oder $ 1 = = 5,1168. 

4,8775 

Dieser Preis von Fr. 5,1768 ist aber die Parität eines 
Vista- Wechsels, und um daraus zur New Yorker Parität 
eines 60 Tage nach Sicht zahlbaren Wechsels zu gelangen, 
müssen wir den früher ermittelten 

Diskont von 0,0294 addieren 
und finden via London Fr. 5,2062 als diese Parität. 

In ähnlicher Weise läßt sich eine Parität zwischen 
amerikanischer und französischer Währung via Berlin er- 
mitteln. Es wären uns beispielsweise die folgenden Preise 
bekannt: 

$ 1 = M. 4,18 (Scheck New York in Berhn) 
Fr. 100 = M. 81 (Scheck Paris in Beriin), 
daher folgender Kettensatz: 

Fr. X = 1 $ 
1 = 4,18 M. 
81 = 100 Fr. 



X = 5,1605. 

Um aus diesem Vista-Preise den paritätischen Kurs 
für 60 Tage nach Sicht zahlbarer Wechsel zu erfahren, 
müssen wir den erwähnten Diskont von 0,0294 addieren 
und gelangen zur New Yorker Parität von 5,19 via Berlin» 

Der Preis eines in New York gehandelten Schecks auf 
Berhn via London (d. h. wenn wir in New York cable transfer 
London kaufen und in London dagegen Scheck Berlin an- 
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schaffen) würde sich nach folgendem Beispiele ermitteln 
lassen: 

$ X = 400 M. 
20,44 = 1 £ 

1 = 4,87,75 S 

X = 95,45 für Scheck, 
oder minus Diskont 0,717 (wie oben) = 949YSS als New 
Yorker Parität eines 60 Tage nach Sicht zahlbaren Wechsels 
auf Berlin via London. 

Wechsel in den Vereinigten Staaten von Amerika sind 
stempelfrei; die Kurtage schwankt zwischen ^%q und |%. 

Berlin notiert New York für Sicht und 2 Monats- 
wechsel, welche wenigstens 14 Tage, höchstens 100 Tage 
zu laufen haben. Als kurze Wechsel auf New York sind 
nur nach Sicht, und zwar nicht länger als 14 Tage nach Sicht 
gezogene Wechsel lieferbar. Bei längeren als „bei Sicht" 
zahlbaren Wechseln sind dem Käufer 5% Diskont zu ver- 
güten. Bei langen Wechseln auf New York, welche auf einen 
Zeitraum nach Sicht gezogen sind, werden für die zur Fest- 
stellung des Verfalltages erforderliche Vorlegung des Wechsels 
10 Ti^e gerechnet. Die Zinsen für kürzere Laufzeit als 

2 Monate sind dem Verkäufer, für längere Zeit als 2 Monate 
dem Käufer zu 5% zu vergüten. 

Hamburg notiert sowohl kurze Sicht, d. h. Sicht oder 

3 Tage nach Sicht, als 60 Tage Sicht in Mark für 100 Dollar. 

Grleehenland. 

Wenngleich Wechsel auf Griechenland nur selten in 
Deutschland erscheinen, so wollen wir derselben dennoch 
erwähnen, weil Griechenland ein Mitglied der „Union latine" 
ist (s. S. 12). 

Die Währungseinheit ist die Drachme zu 100 Lepta, 
und ist genau nach Muster des Frank geprägt. Die Metall- 
währung konnte sich nicht behaupten, eine Papierwährung 

D e u 1 8 c h , H., Arbitrage. 10 
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trat an deren Stelle, und heute bedingt (rold ungefähr 5% 
Agio. Zur Zeit der Zahlungseinstellung Griechenlands im 
Jahre 1898 und der darauf erfolgenden Auseinandersetzung 
mit seinen Gläubigem, wonach deren Forderungen mit 
30% in Gold beglichen werden, notierte das Goldagio 65%. 
Die Noten der beiden griechischen Notenbanken (Banque 
de Gr^ imd Jonische Bank) erhielten schon 1877 Zwangs- 
kurs. 

In Athen werden dreimonatliche Wechsel auf London, 
Hamburg, Amsterdam und Triest, und Sltägige Wechsel 
auf Paris gehandelt, und zwar London für £ 1, Hamburg 
für 100 M., Amsterdam für 100 Fl., Triest für 100 K. und 
Paris für 100 Fr. 

Bei einem Goldagio von 5% müßte notieren: 

a) Seheck London 1^0,48 laut folgender Rechnung: 

Währungs-Dr. x. = 1 £ 

1 = 25,22 Dr. Gold 
100 = 105 Wg.-Dr. 

X = »0,48 

und £ 1 dreimonatlichy bei einem Londoner Diskont von 
5% : 26,48 — 0,33 = «6,15 Dr. 

b) Scheck Hamburg 1«9,63 laut folgendem Kalkül: 

Währungs-Dr. x. = 100 M. 

81 = 100 Dr. Gold 
100 = 105 Dr. Wg. 

X = 1«9,63 

und 100 M. dreimonatlich, bei einem Hamburger Diskont 
von 4% = 129,63 — 1,29 = 188,34 Dr. 

Der Wechselstempel beträgt für kleinere Beträge l%o> 
für größere i%o; die Kurtage i%Q. 



In den vorhergehenden Eechnungen haben wir nur 
die Preise von Wechseln auf Berlin in den verschiedenen 
Märkten verglichen mit den Wechselnotierungen dieser 
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Plätze in Berlin und gezeigt, wie diese direlcten Notierungen 

zu verwenden sind, wenn es sich um Greld- Versendungen 
aus und nach Deutschland handelt. Wenn aber ein Handels- 
platz ein größeres Geschäft in Wechseln auf verschiedene 
Länder unterhält, so bringen es die Umsätze mit sich, daß 
die gehandelten Wechsel nicht zur Parität notieren. Es 
wird sich daher empfehlen, diese verschiedenen Wechsel- 
Notierungen zu vergleichen, um dadurch zur Kenntnis der 
billigsten Rimessen und Betouren zu gelangen. In dem 
Beispiele, welches wir auf S. 141 wählten, haben wir ge- 
zeigt, daß an dem betreffenden Tage „Auszahlung Madrid" 
an der Pariser Börse weit über Parität bezahlt wurde, und 
daß es sich lohnte, Auszahlung Madrid in Paris zu verkaufen, 
dagegen als Deckung kurz Spanien in BerUn zu nehmen 
und nach Spanien zu senden. Ähnliche Fälle mögen sich 
öfters ereignen; sie setzen aber ein genaues Studium der 
verschiedenen Wechselnotierongen voraus. Um dieses zu 
erleichtern, wollen wir die englischen und französischen 
Wechselnotierungen einer Prüfung unterziehen. Die durch 
Rechnung ermittelten Preise werden dann nicht mehr 
„direkte", sondern „indirekte«« und „arbitrierte«« Preise sein. 



Der Londoner Wechselmarkt. 

London notiert die fremden Wechsel in einer von den 
kontinentalen Märkten verschiedenen Art, und verweisen 
wir bezüglich der Abweichungen auf S. 123. Wir haben 
daselbst auch den Handel in deutschen Wechseln besprochen, 
und können ihn deshalb hier übergehen. 

Holländisclie Weclisel (Amsterdam und Botterdam) 
werden in Form von Schecks und dreimonatlichem Papier 
gehandelt, und zwar in Gulden und Stuivers ä 5 Cents. 

10* 
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(auch Stübers genannt). Ein Preis von 12,4 für langes Papier 
heißt demnach Fl. 12,20 dreimonatlich für £ 1 bar. Bei 
einem Amsterdamer Diskont von 3% stellt sich somit Scheck 
Amsterdam auf 

12,20 minus }% von 12,20 = 12,20 

— 0,0915 

Fl. 11^,1085, 

und da zweimonatliches Amsterdam in Berlin 168,25 -f 3% 
p. a. notiert, so ist Scheck Amsterdam teurer um J% = 0,84 
und stellt sich auf: M. 109,09 (168,25 +0,84). 
Die Gleichungen: Mark x = 1 £ 

1 = 12,11 FL 
100 = 169.09 M. 

X = »0,416 

ergeben £ 1 = JH. !S0,470 via Amsterdam. 

Die Rechnung sagt, daß ein Kauf von holländischen 
Wechseln in London (k Fl. 12,11 vista für £ 1 vista) und 
deren Verkauf in Berlin (ä M. 169,09 vista für FL 100 vista) 
identisch ist mit der Kontrahierung einer Schuld in London, 
deren Gegenwert wir in Berlin k 20,476 pro £ 1 empfangen. 
Wenn nun Scheck London in Berhn zu 20,40 erhältlich 
wäre, so würde die Operation gewinnbringend sein und 
eine Brutto-Marge von 7,6 Pfennig pro £ 1 ergeben. 

Russische WeehseL 

London handelt nur dreimonatliche russische Wechsel 
in Pence pro Rubel, beispielsweise zu 24| d. mit Peters- 
burger Diskont 5^%. Es stellt sich sodann Scheck Peters- 
burg auf 24,75 plus Diskont: 

j - = 1|% von 24,75 = 0,34031 

d. i. auf 24,75 + 0,3403 = 25,0903 d., und da Scheck Peters- 
burg in BerUn 216 notiert, so ergibt sich folgender Kettensatz : 
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Mark x = 1 £ 

1 = 240 d. 

25,0903 = 1 Rubel 

100 = 216 M. 



Die im vorhergehenden Paragraphen gemachten Be- 
merkungen treffen auch bei einem Londoner Kaufe von 
russischen Wechseln zu. Brutto-Marge bei einem Berliner 
Kurse von 20,40 für Londoner Schecks: 20,40/20,66 = 26 Pfg., 
oder ungefähr li%. 

Madrid. 

London notiert nur dreimonatliche spanische Wechsel 
in Pence für 1 Peso = 5 Pesetas. Ein Londoner Kurs vno 
35 d. würde demnach einem Scheckpreise von 35 plus 
Madrider Diskont für 3 Monate entsprechen. Wäre dieser 
Diskont 4^%, so wäre der paritätische Scheckpreis 35,39 d. 
(für 5 Pesetas). 

Der Scheckpreis für 100 Pesetas in Berlin stellt sich, 
da daselbst vierzehntägiges Madrid 58,75 + 4J% Diskont 
notiert, auf M,84 (58,75 + 0,09). 

Wir haben daher folgenden Kettensatz: 
Mark x = £ 1 (240 d.) 
35,39 = 5 Pesetas vista 
100 = 58,84 M. 

X = 19,95 

und finden eine Parität von 19,95 bei einem simultanen 
Berliner Preise von 20,40 für Scheck London. Es wird daher 
gewinnbringend sein, London zum Verkaufe von lang Madrid 
zu beordern und Madrid durch in Berlin gekaufte spanische 
Wechsel zu decken. 

Der Londoner Verkauf einer dreimonatlichen Tratte 
auf Madrid von Peset. 34 286 würde zur Folge haben — 
von allen Spesen abgesehen — : Eine Kreditierung von 
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f 1000 in London (Gegenwert von Pes. 34 286 k 35 d.), 
welcher Betrag in Berlin k 20,40 verkauft, M. 20 400 ergeben 
würde. Ein dreimonatlicher Wechsel von 100 Pesetas würde 
in Berlin bei einem Preise von 58,84 für Scheck Madrid 
kosten Mark 58,19 (58,84 — 0,65); die Anschaffung von 
Pes. 34 286 in Form eines langsichtigen Wechsels würde 
somit erheischen M. 19 951 (342,86 x 58,19) und die Ope- 
rationen würden daher eine Bruttomarge von M. 449 oder 
fast 2i% ergeben. (M. 20 400 minus M. 19 951). 

Lissabon. 

Londoner Notierimg: 43| d. für 1 Milreis (1000 Reis) 
dreimonatlich, daher Scheck Lissabon bei einem Lissaboner 
Diskont von 4%: 

(43 75 4\ 
— — X- 1 = 43,75 + 0,4375 = 44,1875 d. 
100 4/ 

Als deutschen Kurs für Lissaboner Wechsel nehmen' 
wir den Hamburger für dreimonatliche portugiesische Wechsel, 
da Lissaboner Wechsel nur selten auf dem Berliner Markte 
erscheinen. Derselbe, angenommen zu Mark 3,70 für 1 Mil- 
reis dreimonatlich, ergibt folgenden Kettensatz: 
M. X = 1 £ 
1 = 240 d. 
44,1875 = 1 Mik. vista 

1 = 1,01 Milr. 3 m. 
1 = 3,70 M. 

X = ao,3o. 

Bei den angegebenen Kursen und einem Londoner Scheck- 
preise von 20,40 wird es daher angebracht sein, portugie- 
sische Wechsel in Hamburg zu kaufen und in London zu 
verkaufen. 

Ein dreimonatlicher Wechsel auf Lissabon in Höhe von 
10000 Milreis würde in Hamburg (ohne Berücksichtigung 
von Spesen) kosten: 10 000 x 3,7 = M. 37 000. In London 
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würden wir für denselben 10000 x 43,75 d. = 437500 d. = 
£ 1822,91 bekommen, und dieser Sterlingbetrag, in Hamburg 
a 20,40 verkauft, würde M. 37 187,36 ergeben. Die Trans- 
aktion würde somit eine Brutto-Marge von M. 37 187,36 
— M. 37 000 = M. 187,36 = ungefähr i% Uefern. 

Paris. 

Londoner Notienmg von französischen Wechseln: 
£ 1 = Fr. 25,35 dreimonatlich 
£ 1 = Fr. 25,18 Scheck. 

Bei einem Pariser 3% Diskont finden wir demnach: 

/25,35 3\ 
Fr. 25,35 — x - = 25,35 — 0,19 = Fr. »,16 

\ 100 4/ 

als Paritatspreis für Scheck Paris. Achttägiges Paris notiert 
in Berlin 80,95 + 3%, also Scheck 80,99, und daher folgen- 
der Kettensatz: 

M. X = 1 £ vista 

1 = 25,16 Fr. 

100 = 80,99 M. 

X = S0,38. 

Italien^ Belgien und Schweiz. 

Die Wechsel auf diese Länder werden in London wie 
Wechsel auf Frankreich gehandelt; eine eingehende Be- 
sprechung derselben ist überflüssig, zumal der Leser deren 
Paritaten nach Muster der vielen vorhergegangenen ohne 
weiteres zu ermitteln imstande sein wird. 



Wien. 

London notiert Wien dreimonatlich: £ 1 = K. 24,20, 
Scheck Wien daher bei einem Wiener Diskont von 3J%: 
24,20 — 0,21 =r K. 23,99. Achttägiges Wien in Berlin: 
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86,25 + 3i%, daher Scheck Wien 85,30 und folgende Gleich- 
ungen: 

M. X = £ 1 
1 = 23,99 K. 
100 = 85,30 M. 

Bei einem Berliner Preise von 20,40 für Scheck London 
wird es daher lohnen, Wiener Wechsel in London zu kaufen 
und in Berlin zu verkaufen. 

Ein dreimonatlicher Wiener Wechsel über K. 48 400 
würde {k 24,20) kosten £ 2000, deren Anschaffung in Berlin 
zu 20,40 M. 40 8M erheischt. 

Die Parität von Scheck Wien zu 85,30 und einem Dis- 
kont von 3i% entspricht dem 3 Monat-Kurse von 84,55, — 
da 85,30 — (85,30 x f) = 85,30 — 0,75 = 84,55 — , und zu 
diesem würden K. 48 400 einen Betrag von M. 40 9^,%0 
erzielen. 

New York. 

Lange Wechsel auf New York erscheinen nur selten auf 

dem Londoner Markte, da sie von dem Inhaber zumeist in 

New York selbst verwertet werden. Sie werden als 60 Tage 

nach Sicht zahlbare Wechsel in Pence pro Dollar gehandelt. 

Ein derartiger Preis von 48| d. + 3% New Yorker Diskont 

würde demnach einem Scheckpreise von: 

/ 67 \ 

48| +48,75 X — X 3 = 48,75 + 0,27 = 49,0« d. 
\ 360 / 

entsprechen. 

Die Reisedauer von London nach New York, 7 Tage, 
erheischt eine Diskontberechnung für 60 + 7 = 67 Tage. 

Eine Vergleichung des New Yorker Scheckpreises in 
englischer Währung mit dem in deutscher Währung würde 
folgende Berliner Parität für Scheck London ergeben: 
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M. X = £ 1 vista 

1 = 240 d. 
49,02 = 1 $ vista 

1 = 4,18 M. 



167 



Resum^. 

An dem Tage der Vergleichung der fremden Wechsel- 
kurse in London mit den deutschen Notierungen auswär- 
tiger Wechsel fanden wir ohne Rücksicht auf Spesen — die 
Devise: 

Amsterdam notierend zur Parität von M. 20,476 



fürSl 
Tisto 



Unter Voraussetzung der simultanen Berliner Notierung 
von £ 1 vista = M. 20,40 war somit die Devise Petersburg 
in London die billigste Retoure und die Devise Madrid die 
vorteilhafteste Rimesse. 



'Peteisbiug „ 


„ „ 20,66 


'Madrid 


» » 19.95 


Ijasabon „ 


„ „ 20,30 


Paris „ 


„ „ ,. » 20,38 


Wien 


» „ „ ,, 20,46 


New York 


„ „ „ „ 20,465^ 



Der Pariser Wechselmarkt. 

Die besonderen Eigentümlichkeiten der Pariser Wechsel- 
notierungen als bekannt vorausgesetzt (s. S. 130), gehen wir 
sofort zur Berechnung der Paritäten über. 
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Holland. 

Fr. 208,56 für FL 100 Scheck, und da Scheck Holland 
in Berlin 169,09 auskommt (s. S. 122), so haben wir: 
M. X = 100 Fr. Scheck 
208,56 = 100 Fl. Scheck 
100 = 169,09 Scheck M. 

X = 81,03. 

Petersburg. 

Scheck = Fr. 266 für Rubel 100 vista, 
Scheck Petersburg in Berlin 216, daher: 
M. X = 100 Fr. Scheck 
266 = 100 Rubel Scheck 
100 = 216 M. 



X = 8i,ao. 

Eine Berliner Notiz von 81 für Scheck Paris voraus- 
gesetzt, wird es daher vorteilhaft sein, Scheck Petersburg in 
Paris zu kaufen und in Berlin zu verkaufen. Rubel 10 000 
würden in Paris kosten Fr. 26 600, welche, k 81 angeschafft, 
einem Werte von M. 21 546 entsprechen würden. Der Ver- 
kauf von Rubeln 10000 in Berlin ä 216 würde erzielen 
M. 21 600, das ist M. 54 (etwa i%) über Kostenpreis. 

Madrid. 

Scheck = Fr. 361 für Pesetas 500. 
Scheck Madrid in Berlin = 58,85, daher; 
M. X = 100 Fr. Scheck 

361 = 500 Pes. Scheck 

100 = 58,85 Scheck 

X = 81,51. 

Eine Berliner Notiz von 81 für Scheck Paris angenommen, 
würde auch die Devise Madrid als vorteilhafte Retoure ge- 
stalten. 
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Wenn wir beispielsweise Pes. 50 000 in Paris kaufen, so 
kosten dieselben k 361 Fr. 36 100, welche k 81 entsprechen 
M. 29 241 ; für Pes. 50 000 zahlt aber Berlin a 58,85 M. 29 425 
d. i. M. 184, oder circa |% über Kostenpreis. 

Ussabon. 

Scheck Lissabon notiert 490 = Fr. 490 für Miheis 100, 
Lissabon (dreimonatlich) notiert in Hamburg M. 3,95 + 5% 
für Milreis 1; daher Scheck Lissabon 3,95 + 0,05 = M. 4, — 
für Milreis 1. 

Folgende Gleichungen: 

M. X = 100 Fr. vista 
490 = 100 Mrs. „ 
1 = 4 M. 



X = 81,60. 

Es war somit auch die Devise Lissabon an dem be- 
treffenden Tage eine vorteilhafte Betoure. 

Wien. 

Scheck Wien Fr. 105 (für 100 K.) 
Scheck Wien in Berlin 85,30, daher: 
M. X = 100 Fr. vista 

105 = 100 K. „ 

100 = 85,3 M. „ 

X == 81,!$4. 

New York. 

Fr. 5,17 für Scheck New York in Paris 
M. 4,185 für Scheck New York in Berlin, daher: 
M. X = 100 Fr. vista 
5,17 = 1 $ 

1 = 4,185 M. ,, 

X = 80,95. 
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für Fr. 100. 



Ohne Spesen-Berücksichtigung ergeben sich daher fol- 
gende Paritaten: 

M. 81,03 
81,20 
81,51 
81,60 
81,24 
80,95, 

Bei einem Berliner Scheck-Kurse von Paris von 81 wären 
daher: 

New York die vorteilhafteste Rimesse nach Paris und 
Madrid und Lissabon die vorteilhaftesten Retouren von 
Paris gewesen. 

Der Preisunterschied zwischen billigster Rimesse imd 
biUigster Retoure war 80,95/81,60 = 0,65 oder 1%. 



Devise Amsterdam 
Petersburg 
♦Madrid 
♦Lissabon 
Wien 
♦New York 



Nach dem Muster der vorgeführten Rechnungen können 
wir die Preise jeder Devise auf den genannten Märkten mit 
ihrem deutschen Preise vergleichen und die paritätische 
Notierung ermitteln. 

Wir beginnen mit 

Holländischer Valuta. 
Amsterdam aus Amsterdam, 

d. h. mittelst Trassierung auf Berlin, auskommend 
169,23. 
Amsterdam aus Paris. 

Wir haben bereits auf S. 158 die Parität von 81,03 er- 
mittelt, welche mit 169,09 korrespondiert. 
Amsterdam aus Belgien. 

Da Belgien dasselbe Münzsystem wie Frankreich hat, 
so kann die Parität mittelst des auf S. 158 ange- 
wandten Kettensatzes gefunden werden. Die Rech- 
nung stellt sich einfacher, da Belgien Wechsel auf 
Holland in Scheckform notiert. 
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Amsterdam ans Wien. 

Wien notiert alle Devisen in Scheckform. 

Fl. 100 Scheck Amsterdam = K. 198,75 

und Scheck Wien in Berlin = M. 85,30 für 100 K., 

198,75 

daher Parität 85,3 x = 169,53. 

100 

Amsterdam ans New York. 

New York notiert Amsterdam für Scheck und 60 Tage 
nach Sicht zahlbare Wechsel. Wir nehmen als Bei- 
spiel Schecks: 40^ Cents für Fl. 1, und Scheck New 
York in Berlin 4,185 für $ 1. 
Daher die Gleichungen: 

M. X = 100 Fl. vista 
1 = 40,25 Cents 
100 = 1 $ 
1 = 4,185 M, 

X = 168,45. 

Amsterdam ans Rerlln. 

Zweimonatliche Wechsel 168,25 + 3% 
Achttägige „ 169,— + 3%. 

Der Preisunterschied zwischen diesen Sichten sollte beim 

Amsterdamer Diskont von 3% für 52 Tage genau 

73 Pfennige betragen. 

Scheck Amsterdam = 169 + 0,11 = 169,11. 

Amsterdam aus London. 

Scheck Amsterdam in London 12,11 
Scheck London in Berlin 20,40, daher: 

M. X = 100 Fl. vista 

12,11 = 1 £ 

1 = 20,4 M. „ 

X = 168,43. 
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Englische Valuta. 

London ans Amsterdam. 

Fl. 12,11 für 1 f Scheck London. 

Scheck Amsterdam in Berlin 169,09. 

daher Parität 1,6909 x 12,11 = Ä0,4n. 
London aus Berlin. 

Dreimonatliche Wechsel 20,25 + 3% 

Stägige Wechsel 20,40 + 3%. 

(Der Unterschied zwischen beiden Sichten [82 Tage] 
soll bei einem 3% Diskont 14 Pfg. betragen,) 

Scheck London = 20,40 + 0,015 = !$0,415. 
London ans Paris oder Belgien oder Italien oder Schweiz. 

Scheck London in den Ländern der „Union" 25,18 

Scheck dieser Länder in Berlin 81, — , 

daher Parität 81 x 25,18 = !S0,3»5. 
London aus Wien. 

Scheck London in Wien K. 239,55 für £ 10 

Scheck Wien in Berlin 85,30 

Parität 85,3 x 0,23955 = !$0,433. 
London aus Petersburg. 

Rubel 93,85 für £ 10 dreimonatlich, 

daher Scheck London — 93,85 + (| x 0,9385) = 93,85 
+ 0,70 = 94,55. 

Scheck Petersburg in Berlin = M. 216 für 100 R. 

Parität 94,55 x 0,216 = »0,48. 
London aus Madrid. 

Scheck London in Madrid Pes. 34,50 

Scheck Madrid in BerUn M. 58,85 (da 14tägig 58,75 
+ 4i%), 

Parität 34,5 x 0,5885 = »0,30. 
London aus Lissabon. 

Scheck London in Lissabon 44| d. 

Scheck Lissabon in Hamburg 3,7875 M. (da dreimonat- 
Uch 3,75 + 4%), daher: 
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M. X = £ 1 

1 = 240 d. 
44,625 = 1 Mik. vista 
1 = 3,7875 M. 

X = ao,3T. 

London ans New York. 

Scheck London in New York 4,865 
Scheck New York in Berlin 4,185 
Parität 4,865 x 4,185 = Ä0,36. 

Französische Valuta. 

Aus Amsterdam: 

FL 47,50 für Fr. 100 zweimonatlich und 3%; daher 
Scheck Paris = 47,50 + i% von 47,50 = 47,5 + 0,24 
= 47,74 

Scheck Amsterdam in Berlin 169,09; 

daher Parität 47,74 x 1,6909 = 80,T8. 
Aus den Ländern der »»llnion««: 

Solche Wechsel notieren zumeist pari, das ist zur Parität 
von M. 81 = Fr. 100. Wir übergehen daher die- 
selben. 
Aus Deutschland: 

Die Parität zwischen den verschiedenen Sichten ist 
leicht zu ermitteln. 

Frankfurt a. M. notiert Paris kurze Sicht (8 Tage) 

Hamburg „ vista und 3 Monate 

Berlin „ vista und 2 Monate. 

Aus Madrid. 

Scheck Paris in Madrid Pes. 137 für Fr. 100 

Scheck Madrid in Berlin 58,85 

Parität 1,37 x 58,85 = 80,6Ä. 
Aus Lissabon. 

Scheck Paris in Lissabon R. 645 für Fr. 3 

Scheck Lissabon in Hamburg M. 3,7875; 
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Daher folgende Gleichungen: 
Mx = 100 Fr. 

3 = 645 Reis 
1000 = 3,7875 M. 

X = 81,43. 
Ans Petersburg. 

Rubel 37,25 für Fr. 100 dreimonatlich + 3% = 37,63 
für Scheck Paris 

Scheck Petersburg in Berlin M. 216; 

daher Parität 2,16 x 37,53 = 81,0«. 
Ans Wien. 

Scheck Paris in Wien K. 95 für Fr. 100 

Scheck Wien in Berlin M. 85,30; 

Parität 0,95 x 85,3 = 81,03. 
Ans London. 

Scheck Paris in London 25,17 

Scheck London in Berlin 20,40 

2040 

Parität = 81,04. 

25,17 

Ans New York: 

Scheck Paris in New York 5,17 

Scheck New York in Berlin 4,185 

418,5 

Parität = 80,95. 

5,17 

Osterreichische Valuta. 

Ans Amsterdam: 

FL 50 für 100 K. 3 mtl. + 3^% 
Scheck Fl. 50,4375 = 100 K. 
Scheck Amsterdam in Berlin 169,09 
Parität 50,4375 x 1,6909 = 85,Ä8. 
Ans Berlin: 

8 Tage 85,25 + 3i% 
Scheck 85,30. 
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Aus Paris: 

Scheck Fr. 105,25 = K. 100 

Scheck Paris in Berlin 81 

Paritat 81 x 1,0525 = 85,25. 

Ans London: 

K. 24,20 und 3^% dreimonatUch für £ 1 vista 

Scheck 23,99 

Scheck London in Berlin 20,40 

204 

Paritat = 85,03. 

2,399 

Mittelst Trasidernng anf Berlin aus Wien: 

K. 117,25 vista für M. 100 vista 

10000 

Parität = 85,«9. 

117,25 

Russische Valuta. 

Aus London: 

24,75 d. dreimonatlich + 5i% = Scheck 25,09 d. 
M. X = 100 R. vista 
1 = 25,09 d. vista 
240 = 20,40 M. vista 

X = 813,a6. 
Mittelst Trassierung; auf London in Petersburg: 

R. 93,85 vista für £ 10 dreimonatlich + 3%. 
Scheck London 93,85 + 0,70 = 94,65. 

M. X = 100 R. vista 

94,55 = 10 £ vista 
1 = 20,4 M. vista 

X = ai5,T6. 

Wir sehen aus den beiden letzten Paritäten, welche eine 
Differenz von fast li% aufweisen (215,76 — 213,26 = 2,50 
= 1^% von 215,76), daß London den Rubel zu niedrig be- 

Doutseh, H., Arbitrage. II 
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wertet im Vergleiche zur Petersburger Notiz von Londoner 
Wechseln. Es geht dies auch aus einem Vergleiche des Lon- 
doner Preises mit dem Petersburger hervor: 
vista d. X == 1 R. dreimonatlich 
100 = 98,625 R. vista 
93,85 = 10 £ dreimonatlich 
100 = 99,25 £ vista 
1 = 240 d. vista 

z = »5,03 d., 

d. h, der paritätische Londoner Preis für lange Petersburger 
Wechsel wäre 25,03, während er in Wirklichkeit bloß 24| d. 
beträgt. Der Unterschied zwischen beiden Notierungen 
(25,03 — 24,75 = 0,28 d.) stellt sich daher auf fast li%. 

Mittelst Trassierung auf Rerlin in Petersburg: 

R. 45,975 vista für M. 100 dreimonatlich + 3% 
Scheck Berlin daher 45,975 + 0,345 = 46,32 

M. X = 100 R. vista 

46,32 = 100 M. vista 

X = «15,89. 
lus Paris: 

Fr. 266 für R. 100 vista 

M. X = 100 R. vista 
100 = 266 Fr. 
100 = 81 M. 



X = %15,46. 



Mittelst Trassierung auf Paris in Petersburg: 

R. 37,25 vista für Fr. 100 dreimonatlich + 3% 
Scheck Paris 37,25 + 0,28 = 37,53 
Scheck Paris in Berlin 81, daher: 

M. X = 100 R. vista 

37,53 = 100 Fr. 
100 = 81 M. 

X = 215,83. 
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Eine Zusammenstellung aller dieser paritätischen Preise 
ergibt die nacMolgende Tabelle, welche auf den ersten Blick 
die vorteilhafteste Rimesse oder Retoure erkennen läßt und 
welche als nützlicher Ratgeber dienen kann beim Devisen- 
handel im Fall unerwarteter Preisverändenmgen während 
des Wechselmarktes. 



Paritäts-TabeUe. 



HoUftndiflch.Valata ans 



169,11 



169,28 



168,48 



169,09 



169,58 



168,46 



BngUache 



20,415 



20,477 



20,896 



20,483 



20,42 



20,86 



20,80 



20,87 



FranzOsisohe 



81.- 



80,72 



81,04 



81,08 



81,06 



80,96 



80,62 



81,48 



östeneichiBche,, 



86,80 



85,28 



86,08 



86,25 



86,29 



BuMiache 



216,— 



218,26 



215,46 



215,89 



Südamerikanische Wechsel- 
notierungen. 

Wechsel, welche in außereuropäischen Handelszentren 
zahlbar sind, erscheinen selten in Europa. Es erklärt sich 
dies daraus, daß die überseeischen internationalen Handels- 
geschäfte zumeist durch Wechsel auf New York, London, 
Paris, Berlin, Hamburg oder durch telegraphische Auszahlung 
in London (cable transfer) abgewickelt werden. Die Wechsel 
lauten auf irgend eine Goldwährung, und ihr Gegenwert in der 
Valuta des Ausstellungsortes ist leicht zu ermitteln. Der 
internationale Handel Südamerikas und Mexikos verwendet 
zumeist Wechsel auf die erwähnten Städte. 

11* 
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In englischen Zeitungen sind stets folgende südamerika- 
nische Wechselkurse verzeichnet: 

1. Bio de Janeiro 15^ d. 

2. Valparaiso 10^ d. 

3. Buenos Ayres 127% Goldagio 

4. do. 21i d. 

5. do. 48i d. 

6. Montevideo 61-|^ d. 

Grchen wir dieselben der Beihe nach durch: 

1. Rio de Janeiro. Der Kurs versteht sich für 1 Milreis 
(1000 Beis) Währungsgeld zu 15^ d., welche nach 90 Tagen 
Sicht zahlbar sind. Falls der Wechsel am Tage seiner Aus- 
stellung zum Akzept gesandt wird, so hat er 110 Tage zu 
laufen, nachdem 17 Tage Beisezeit und die Londoner 3 Be- 
spekttage berücksichtigt werden müssen. Bei einem Lon- 
doner Banksatze von 5% würde der Diskont solcher Wechsel 
sich stellen auf 0,23 d., imd die Parität würde sein: 

Yisto-Reis 1000 Wäiirungsgeld = 15,08 d. vista. 

!$• Yalparaiso-Weelisel, gleichfalls 90 Tage nach Sicht 
ausgestellt, verfallen, wenn sie am Ausschreibungstage zum 
Akzept gesandt werden, nach 134 Tagen, für welche ein 
6% Diskont ^ d. pro Peso betragen würde. Die Paritat wäre 
daher: 

1 Peso Tisto = lOi — ^ = 1»^ d. vista. 

3., 4. und S. Bezüglich argenttniseher Wälirang ver- 
weisen wir auf Seite 49. Argentinien notiert Londoner Wechsel 
für 90 Tage nach Sicht in Golddollar oder Papierdollar. D&r 
Diskont muß dann auch in Gold oder Papier verrechnet 
werden. 

In ersterem Falle würde der Diskont für 115 Tage 
(90 Tage Laufdauer + 22 Tage Beise + 3 Bespekttage) 
zu 3% sich auf 0,46 d., in letzterem auf 0,20 d. stellen. 

Die Parität für den Golddollar würde daher sein 48,50 
— 0,46 = 48,04 d., und die Parität für den Papierdollar 
21.25 — 0,20 = 81,05 d. 
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6. Montevideo notiert gleichfalls London für 90 Tage 
nach Sicht zahlbare Wechsel in Pence. Da aber 5% Lon- 
doner Diskont für 114 Tage sich auf ^ d. stellt, würde die 
Peso-Parität 51 d., d. i. fast genau Münzparitat von 50,98. d 
sein (s. Seite 47). 

Im Anschlüsse an diese Erklärungen südamerikanischer 
Wechsel-Notierungen wollen wir der gegenwärtigen beson- 
deren Währungs-Zustände in Argentinien, Brasilien und 
Chile in Kürze erwähnen. 



Argentinien. 

Zur Einlösung der Noten in Gold wurde eine „Konver- 
sionskasse" („Caja de Conversion") gebildet. Die Kasse gibt 
und ninmit Noten zum Betrage von 44 Goldcentavos per $; 
dem „Konversionsfond", welcher von dem Banco Nacional 
verwaltet wird, werden alljährlich ein Teil der Zölle und 
andere Regierungs-Einnahmen überwiesen. Ende 1909 be- 
trugen die Goldbestände in der „Kasse" $ 173 Millionen 
und im „Fond" $ 28 Millionen. Es waren somit $ 201 Millionen 
Gold als Bedeckung von $ 575 Millionen Noten vorhanden, 
sodaß jede zu 44 Goldcentavos umlaufende Fesonote mit 
35 Centavos Gold bedeckt war. 



Brasilien. 

Am 31. Dezember 1907 waren im Umlaufe: 
üneinlösbare Staatsnoten im Betrage von 643 Millionen 
Milreis. 

Konvertierbare Noten der „Konversionskasse" („Caixa 
de Conversäo") für 100 Millionen Milreis. Die „Kasse" gibt 
und nimmt Noten für Gold auf Basis von 1 Milreis = 15 pence. 
Der Metall-Gegenwert der Noten ist zinstragend in London 
angelegt und aus den Zinsen werden die Verwaltungskosten 
der „Kasse" bestritten. 



Digiti 



zedby Google 



170 Wechsel- Arbitrage, 

Außer den Staats- und „Caixa-Noten", welche gleich- 
wertf g umlaufen, gibt es keine weiteren Noten. 

Im Jahre 1907 begann Brasilien die Prägung von 2-, 1- 
und i-Milreisstücken in Silber, wovon heute für ungefähr 
10 Millionen Milreis umlaufen, sodaß die Regierung einige 
Noten einziehen und verbrennen konnte. 

ChUe. 

Die nur teilweise mit Metall bedeckten Noten im Betrage 
von 150 Millionen Pesos sollen unter keinen Umständen ver- 
mehrt werden. Eine eventuell nötige neue Notenausgabe soll 
nur gegen Deponierung des vollen metallischen Gegenwertes 
erfolgen. Das Land beabsichtigt nach dem Vorbilde Argen- 
tiniens und Brasiliens die Gründung einer „Eonversions- 
kasse", welche künftig die umlaufenden Noten gegen Gold 
einwechseln und neue Noten nur gegen den vollen Groldbetrag 
ausliefern wird. Für den Dienst dieser Kasse sind bereits 
£ 6,000,000 (80 Millionen Pesos) angesammelt. 



Die Bestrebungen der erwähnten Länder, Grold anzu- 
ziehen, können manchmal lohnende Metall-Versclilffungen 
veranlassen, und geben wir nachstehendBeispiele einer solchen 
Sovereign-Versendung von London nach Buenos Aires, be- 
ziehungsweise nach Bio de Janeiro. 

I. Sovereigns nach Buenos Aires. 

Sovereigns 10000 verschifft = £ 10000 — — 

^% Fracht = „ 18 15 — 

}%Q Assekuranz = „ 7 10 — 

kleine Spesen = „ 5 — — 

24 Tage Beise des Goldes 4% 

(Bankdiskont) = „ 26 13 8 



Debet .... £ 10057 18 8 
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Für 10 000 Sovereings zahlt die Konversionskasse : 
$ 50 400, wofür ä 48i d. eine Rimesse (90 Tage Sicht) 
von £ 10 185 angeschafft werden kann. Diese zum Privat- 
diskont von 3% begeben, verursacht 
£ 95 Diskont (90 + 22 + 3 = 115 Tage) u. 
„ 100 „ 5 Wechselstempel. 

£ 10085 Kreditysodaß die Transaktion einen Nutzen zeigt 

von £ 87 — 1 — 4, oder ungefähr i%. 

Bei Diskontsätzen über 4 bezw. 3% hätte die Verschif- 
fung Schaden verursacht. 

n. Soyereigns nach Rio. 

Sovereigns 10 000 verschifft =£10000 — — 

^% Fracht = „ 18 15 — 

i%o Versicherung = „ 7 10 — 

kleine Spesen = „ 5 — — 

127Tage50/o =„ 174 

Englischer Wechselstempel . = „ 5 — — 

Debet.... £ 10210 5 — 

Für 10000 Sovereigns zahlt die „Caiza'' Milrds 160000 
(a 15 Pence), wofür ä 15| (beispielshalber) Londoner 90tägige 
Sichtwechsel für £ lO^ISSO Kredit gekauft werden können. Die 
Verschiffung ergab also einen IVutzen von £ 39 — 15 s. 
oder 4%o. 

Eine 17tägige Beisedauer von London nach Bio voraus- 
gesetzt, müßte der Arbitrageur Zinsen für 127 Tage in 
Bechnung stellen, da das Gold und die Bimessen je 17 Tage 
unterwegs und die letzteren wegen der 3 Bespekttage erst 
nach 93 Tagen zahlbar wären. (17 + 17 + 90 + 3 = 127). 
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Asiatische Wechselkurse. 

Die aaiatisclien Länder verwenden Silber — in Form 
von Münzen und Barren — als Tauschmittel; die Preise der 
asiatischen Wechsel auf dem Weltmarkte müssen daher 
steigen und fallen mit dem Preise von Silber. 

Japans Währung ist eine reine Groldwährung, während 
die Währung Indiens nicht mehr wie früher auf Silber allein 
basiert. Seitdem der Sovereign als unbeschränktes Zahlungs- 
mittel für 15 Bupien erklärt wurde, und seitdem die indischen 
Münzstätten die freie Silberprägung eingestellt haben, ist die 
frühere Silberwährung in eine Doppelwährung verwandelt 
worden. Die Rupie repräsentiert heute 16 Pence in Gold, 
gerade so wie das silberne Fünffrankstück im Weltverkehr 
für fünf Frank in Gold kursiert. Die Abwicklung der inter- 
nationalen Handelsgeschäfte Indiens vollzieht sich auf Basis 
der Gleichung 

„1 Sovereign = 15 Rupien". 

Auf Grund dieser Wertbemessung zieht der „Indische 
Rat" (India Council) zu London allwöchentlich (Mittwochs) 
große Summen auf Indien in Form von Sichtwechseln und 
telegraphischen Auszahlungen für Rechnung des indischen 
Kaiserreichs und verwendet die eingehenden Sterlingbeträge 
zur Bezahlung europäischer Verbindlichkeiten des indischen 
Staates (wie Zinsen der in Europa abgeschlossenen Staats- 
anleihen in Gold, Pensionen und Gehalte). Der faktische Preis, 
zu welchem diese Geldtransfers geschehen, muß nicht gerade 
der genaue Paritätspreis von 16 Pence sein; er kann eine 
Elleinigkeit darunter oder darüber ausfallen, je nachdem eben 
Bedarf für indische Währung vorhanden ist. 

Die asiatischen Wechselkurse werden täglich nach 
Europa telegraphiert und in englischen, und seit kurzem 
auch in deutschen Zeitungen (durch Vermittlung der Deutsch- 
Asiatischen Bank, Berlin» und der Hamburger Filiale der 
Hongkong und Shanghai Banking Corporation) veröffentlicht. 
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Sie sind ausnahmsweise in englischer Währung ausgedrückt 

und geben zumeist den Preis der telegraphischen Geld-Über- 
weisung. 

So notieren beispielsweise: 

Bombay und Kalkutta: „t. t." (telegraphic transfer) 1 s. 4 d. 

d. h. 1 s. 4 d. vista = 1 Rupie vista. 

Hongkong: t. t. 1 s. 9 d., ausdrückend die 

Gleichung 1 s. 9 d. vista = 1 Hong- 
kong Dollar vista. 

Singapore: t. t. 2 s. 4 d., d. h. 2 s. 4 d. vista 

= 1 Dollar vista. 

Shanghai : t. t. 2 s. 4 d., d. h. 2 s. 4 d. vista 

= 1 Tael vista. 

Yokohama: t. t. 2 s. (>| d. = 1 Yen vista. 

Alle diese Notierungen bedürfen keiner Erläuterung, und 

wir wollen nunmehr zur Berechnung schreiten von Paritäten 

zwischen : 

Indien und 1. England, 2. Hongkong, 3. Shanghai, 

4. Japan. 

Hongiiong . . und 5. England, 6. Shanghai, 7. Japan. 

Shanghai . . . und 8. England, 9. Japan. 

Japan und 10. England. 

1. Parität zwischen Indien und England. 

Eine Parität zwischen diesen beiden Ländern kann her- 
gestellt werden durch: Silberbarren, Gold und 3^% Rupie- 
Anleihe, auf welch' letztere wir später zurückkonmien. 

Silberbarren. 

Wie bereits auf Seite 96 erwähnt, enthalten Silber*Barren 
tWrr feines Metall, während die Unze Standard-Silber -f^ 
fein ist. 

Die indische Parität eines engUschen Silberpreises kann 
daher mittelst folgender Gleichungen gefunden werden: 
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Rupie X = 100 Tola Silber 
1 = 1 Unze 
1000 = 998 Unzen fein 
925 = 1000 „ Standard 

1 = Londoner Silberpreis in Pence 
16 = 1 Rupie 

X = %,SIX875 X Londoner Silberpreis. 

Die Londoner Parität mit dem indischen Silberpreise 
kann durch folgenden Kettensatz etabliert werden: 
Pence x = 1 Unze Standard 
1000 = 925 Unzen fein 
998 = 1000 „ rauh 

I = 1 Tola 
100 = Indischer Silberpreis in Rupien 
1 = 16 Pence 



X = 0,39546 X Indiseher Überpreis. 
Gold. Rupie x = 1 Tola 

1 = f Unzen 
1 = 84,95 s. (s. S. 26) 
1 = 12 d. 
Preis t. t- in d. = 1 Rupie 



Prds t. t. in Pence. 

Der Wert dieses Bruches bei dem normalen Werte der 
Rupie — 16 d. — wäre dann !^,8^* 

Das in Indien gehandelte Gold wird genannt Gfold von 
„100 touch" (wie in China), oder auch von „24 Karats", 
und in folgende 3 Gruppen geteilt: 

1. Das billigste Gold notiert gewöhnlich zum erwähnten 
Preise von 23,89 und ist das in Indien gefundene 
und von den indischen Münzen geprüfte. 

2. (Jold von englischer oder australischer Provenienz ist 
gewöhnlich i% teurer als das vorerwähnte. 
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3. Chinesisches „kaf-Gold" ist das teuerste und wird 
gewöhnlich 1J% teurer bezahlt, als das indische. 

2. Parität zwisehen Indien und Hongkong. 

Zwischen diesen beiden englischen Kolonien können 
manchmal als Valuta verwendet werden: Silberbarren und 
Gold in Form von Sovereigns, Barren (^^ fein) und 
leaf-Gold. 

Silberbarren. 

Rupie X = 100 $ 
Hongkong Silberpreis = 71,7 Taels Cantongewicht 
1 = 1,208 Unzen (s. S. 82) 
I = 1 Tola 
100 = Indisches Silber 

Indischer Silberpreis 



Hongiiong ^Iberprds. 

Sovereigns. 

Hongiiong Sovereigns-Preis 

1 Rupie = 

15 

Gold. 

Hongkong notiert ^^ feines und ganz reines (leaf) 
Gold. Folgende Rechnung basiert auf letzterem: 
Rupie X = 100 $ 
Hongkong Goldpreis = 1 Canton Gewichtstael 
1 = 1,208 Unze 
I = 1 Tola 
1 = Indisch. Feingoldpreis in Rupien 

Endiscli. Feingoldpreis 

X = 3ÄÄ,1 X 

Hongkong Feingoidpr. 

3. Parität zwisehen Indien und China. 

Als Tauschmittel zwischen diesen beiden Ländern können 
verwendet werden: 

Silberbarren und Gold 3^% fein. 
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Silberbarren. 

Rupie X = 1 Tael Geld 
Silberpreis in 

Shanghai in (Jeld-Taels = 1 Tael Canton-Grewicht 
1 = 1,208 Unzen 
i = 1 Tola 
100 = Indischer Silberpreis 

Indiseh. Silberpr. 



Shanghai-Preis. 



Gold. 



Rupie X = Tael Gold 
Shanghaier (Joldpreis = 10 Tael Shanghai-Gtewicht 
1 = 554,386 grains Feing.*) 
180 = 1 Tola 
1 = Indischer Preis 

Indischer Preis 
X = 30,8 X 



Shanghai-Preis. 



4. Parität zwisehen Indien und Japan. 

Bupie X = 100 Yens 

1 = } g Feingold 
31,1 = 1 Unze „ 
I = 1 Tola „ 
1 = Indischer Preis 

X = 6,43 X Indisch. Goldpreis. 



*) 665,7 graina Gold von ^^/iqqq Feinheit = 564,386 graina 
Feingold. 
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5« Parität zwisehen Hongkong und England. 
SUber. 

d. X = 1 $ 

Hongkong-Preis = 71,7 Taels Gewicht 
1 = 1,208 Unzen 
1000 = 998 „ fein 
925 = 1000 „ rauh 
1 = Londoner Preis 

Londoner Silberprds 
X = 93,45 X 



Gold. 



Hongkong- Silberpreis. 



d. X = 1 $ 
Hongkong-Feingoldpreis = 1 Tael Canton-Gewicht 
1 = 1,208 Unze 
1 = 84,95 s. 
1 = 12 d. 

11^1,435 



Hongkong-Fdngoldpreis. 
Mexlkanisehe Dollars. 

d. x = l $ 
Hongkong-Pr. mex. $ = 100 mex. $ 
1 = 0,8677 Unze 
1 = Londoner Preis Unze mex. Doli. 

London Unze mex. 

X = 86,n X 

Hongkong-Preis mex., 

oder, falls wir den Preis von mexikanischen Dollars dem des 

britischen Dollars gleichsetzen, können wir die Rechnung auf 

folgendem Kettensatz basieren: 

d. X = 1 $ 

100 = 71,7 Canton-Taels 

1 = 1,208 Unze 

1 = London Preis Unze mex. 

X = 0,866 X London Preis mex. 
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6. Parität zwisehen Hongkong und Shanghai. 

«oM. 

$ X = 1 Tael Währung 
Shangh. Gk)lclpr. = 10 Taels Gewicht Oold 98 touch 
1 = 554,386 grainB Feingold 
580 = Hongkong Goldpreis 

Hongkong-Fdiigoidpreis 

X = 9,S58 X ^— =^ 

Shanghal-CtoldiHrcte« 

SUber. 

$ X = 1 Tael Währung 
Shanghai Silber = 100 Canton Taels Gewicht 

71,7 = (100 + Agio) Dollars (Hongk. Silberpr.) 

Hongkong-Silberiffeis 
X = 1,394 X 



Shanghai-Silberprels. 

Mexlkaiiische Dollars. 

$ X = 1 Tael Währung 
Shanghai-Preis Mex. == 100 Mexikanische Dollars 
100 = Hongkong-Preis Mex. 

Preis Mex. in Hongkong 



Preis Mex. in Sliangliai. 



7. Parität zwischen Honglsong und Japan. 

CSold. 

$ X = 100 Yens 

1 = } grains Feingold 
31,1 = 480 grains 
580 = 1 Tael Gewicht 

1 = Hongkong-Feingoldpreis 

X = 1,99578 X Hongkong-FeingoldpreiB. 
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8. Parität zwisehen Shanghai und England. 

$ X = 1 Tael Geld 
Shanghai-Silberpreis = 100 Canton Taels Gewicht 
1 = 1,208 Unze 
1000 = 998 Unzen fein 
925 = 1000 Unzen Standard 

London-Preis 
X = 130,33 X 



Shanghai-Prds. 



9. Parität zwisehen Shanghai und Japan. 

Gold. 

Währungs-Tael x = 100 Yens 
1 = } g fein 
31,1 = 480 grains 
554,386 = 1 Tael Gewicht 

10 = Preis in Währungs-Tael 

X = 0,!S0»3 X Shanghai-Goldpreis. 

10. Parität zwisehen Japan und England. 

(Siehe die Münzparitäts-Tabelle.) 



In den vorstehenden Berechnungen wurde keine Rück- 
sicht auf die durch die Verschiffungen entstehenden Spesen 
genommen, wie Fracht, Assekuranz, Kurtagen, Verzinsung 
des beschäftigten Kapitals usw. Alle diese Spesen, welche 
zwischen 1 — 1J% variieren und von der Beisedauer ab- 
hängen, sind zu der gefundenen Parität zu addieren, oder 
von derselben zu subtrahieren, je nachdem es sich um einen 
Import oder Export handelt. 

In vielen Fällen wird es angezeigt erscheinen, keine 
direkten Edelmetall- Verschiffungen zu beordern, sondern die 
Bechnungsausgleichung durch Einschaltung eines dritten 
Handelszentrums zu versuchen imd mit telegraphischen Aus- 
zahlungen in London zu operieren. 
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Paritäten zwischen New York 
und Ostasien. 

Da ein großer Teil der internationalen asiatischen Han- 
delsgeschäfte durch in New York zahlbar gestellte Wechsel 
abgewickelt wird (s. S. 167), so wollen wir nachlolgend einige 
Paritäten zwischen New York und Ostasien feststellen. 



1. Parität zwisehen New York und Indien. 

Die Münzparität zwischen amerikanischer und indischer 
Währung basiert auf folgenden Gleichungen: 

Bupie X = 1 $ 
4,8666 = 1 £ 

1 = 15 Rupie 

Cents X = 1 Rupie 
15 = 1 £ 
1 = 486,66 Cents 

X = 31^,444 Cents. 

Eine Parität zwischen New York und Indien kann auch 
hergestellt werden durch Gold- und Silberbarren. 

Goldbarren. 

Rupie X = 1 $ 

800 = 38,7 Unzen Feingold 
i = 1 Tola 
1 = Indischer Feingoldpreis 



X = 0,11^9 X Indischer Goldprds. 
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Silberbarren. 

Bupie X = 1 $ 

1 = 100 Cents 
New Yorker Silberpreis = 1 Unze Peinsilber 
1=1 Tola Feinsilber 
998 = 1000 Tola rauh 
100 = Indischer Silberpreis 

Indischer Preis 



New Yorker Preis. 



2. Parität zwisehen New York und Hongkongi 



Oold. 

Britischer $ x ==: 1 $ Verein. Staaten 

800 = 38,7 Unzen fein (43 Unzen 0,9 fein) 
1,208 = 1 Canton-Tael-Gewicht 
1 = Hongkong-Preis 

X = 0,04 X Hongl£ong-Preis fdn. 

Silber. 

Britischer $ x = 1 $ Verein. Staaten 
1 = 100 Cents 
New York-Silber Pr. = 1 Unze fein 

998 = 1000 Unzen rauh 
1,208 = 1 Tael-Gewicht 
71,7 = Hongkong-Silberpreis 

Hongkong- Silber 
X = 1,157 X 



New Yorker »Iber. 

Deutsch, H., Arbitrage. 12 



Digiti 



zedby Google 



182 Weohael- Arbitrage. 

8. Parität zwlsehen New York und Shanghai. 

Ctold. 

$ X = 1 Tad Währung 
Shanghai-Ooldpreis = 10 Taels Gewicht 
1 = 564,386 fein grains 
480 == 1 Unze fein 
900 = 1000 rauh 
43 ==800 $ 

x = 



Shanghai-Gold. 



SUber. 



Cents X = 1 Tael Währung 
Shanghai-Silberpreis = 100 Canton Tael Gewicht 
1 = 1,208 Unzen 
1000 = 998 „ fein 
1 = N. Y. Silber 



New York Silber 

X = 1!S0,S6 X 

Shanghai-Silber. 



4. Parität zwischen Verein. Staaten und Japan. 

Die Münzparität zwischen beiden Ländern geht aus 
folgenden Gleichungen hervor: 
$ X = 1 Yen 

1 = 0,75 g fein 
31,1 = 1 Unze fein 
38,7 = 800 $ 

X = 0,498S1 

Yen X = 1 $ 

800 = 38,7 Unzen fein 

1 = 31,1 g 
0,75 = 1 Yen 

X = !^006 
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Zwecks weiterer, vom Leser selbst durchzuführenden 
Paritäts-Berechnungen asiatischer Währungen geben wir 
nachfolgend Muster der Wechsel-Notierungen von Shanghai, 
Hongkong, Singapur und Yokohama. 

Shanghai. 

29. September 1909. 
Bank's selttng rates: 

T. T. on London 2/3? 

D/Drafts 2/3^1 

4 m./8 2/4i 

T. T. on India 174^ 

France 292 

Qermany 237 

New York 56^ 

Japan 88i 

Hongkong 75^ 

Batavia 139} 

Bank's buying rates: 

4 m./8. bills on London Credits and D/A. . 2/4f 

6 m./8. Credits 2/4^ 

4 m./s. Credits D/P 2/4i 

6 m./s. Credits D/P. 2/4^ 

4 m./s. bills on France Credits D. A. or D. P. 297i 

4 m./s. Credits Germany 242 

4 m./s. Credits New York 5»! 

30 d./s. Credits Japan 87i 

Bollioii. 

Goldbars (weight Tis 10 (Chauping) 98 touch f 419,80 
Silverbars(weightTlsl00(Canton)998touch f 111,20 

Mexican doUars per $ 100 f 74,90 

Barsilrer in London 23^^ 

12* 
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Hongkong. 

13. September 1909. 
On London. 

T. T 1 8. Sil d. 

Demand Bank Bills 1 8. 9 „ 

30 days sight B. B 1 8. 9^ „ 

60 days 8ight B. B 1 8. 9^ „ 

4 months sight B. B 1 s. 9^ ,» 

4 montlus sight Credit to Banks 1 s. 9-^ d. 

6 months sight Credit to Banks 1 s. 9^ ,, 

4 months sight Credit Documents 1 s. 9^3^ » 

6 months sight Credit Documents 1 s. 9^ ,» 

On Franee. 

T. T Fr. 2,19 

Demand Bank Bills „ 2,19i 

3 months sight Private ,, 2,23 

4 months sight Private ^ 2,23| 

6 months sight Private „ 2,25} 

On Germanv. 

T. T Em. 178 

Demand Bank Bills „ 178} 

4 months sight Private „ 182 

6 months sight Private „ nom 

on New York and on San Francisco. 

T. T. $ 100 Hongkong currency 42| Gold 

Demand B. B 42} 

30 days sight Private 43} 

60 days sight Private 43| 

4 months sight Private 44| 

6 months sight Private 44^^ 
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Od Indla. 

T. T Rs. 131i per $ 100 

Demand Bank Bills „ 132 „ $ 100 

3—7 days right Private „133 „ $ 100 

On Shanghai. 

T. T 74i 

Demand 74i 

30 days aight Private 76i 

On SlngapOTe. 

Demand Bank Bills Straits $ 74f per $ 100 

On Sydney or Helboorne. 

Demand Bank Bills 1/9 per $ 

30 days sight Private . . . .1/9^1 on New Zealand or 

60 days sight Private . . .1/9^/ outports i d. more. 

On Japan« 

Demand Bank Bills 85 per $ 100 

30 days sight Private 86 „ $ 100 

On Manila. 

Demand Bank Bills 86 

On Saigon. 

Demand Bank Bills 8J% prem, 

On Bangkog. 

Demand Bank Bills 87i 

On Halphong. 

Demand Bank Bills 9^% prem. nom. 

On Amoy. 

Demand Bank BiUs 1% disc. 

On Batavia. 

T. T. gnilders 104^ per $^100 

30 days sight Private ^ 106| 
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BDinon ete. 

Gold leaf 100 touch $ 59,70 per Tad 

Gold leaf 996 touch „ 59,30 „ „ 

Gold leaf oommon „ 58,90 „ „ 

Goldbara 98 touch „ 57,70 „ „ 

double eagle „ 46,90 each 

sovereiguB (buying rate) , 11,46 „ 

Fhilippine $ 4 Gold piece „ 9,05 „ 

Spanish $ 5 „ 11,05 „ 

Bar silver (American) H%- 

Clean Mexican dollar old die 1% discont 

new die nom. 

Foochow doUars 3% discont 

Barsilver in London 23^ 

Stngapore. 

22. September 1909. 

Bank Bank Private 

on demand 4 m. •• 80. d. i. 8 m. i. 6 m.. s. 

London 2/4Vi« 2/4"/„ 2/4Vi. 2/4Vi6 2/4*/. 

PariB 295 

Batavia 140 141Va 

Hamburg .... 240 

Bombay-Calcutta . 176 177Vi 

Rangoon .... 175V4 

Manüa 116 II6V4 

Hongkong. . . . 24V8% 26»A% 

Shanghai .... 100 lOiy« 

Melbourne-Sydney 2/4Vie 2/4V8 

Yokohama. 

1. Oktober 1909. 
London. 

Bank T. T 2/0x^6 

Bank demand 2/0^ 

Bank 4 m. s 2/0| 

Credit 4 m. s 2/0f| 

Credit 6 m. s 2/1^ 



I 
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France. 

Bank T. T 2,57 

Bank demand 2,57^ 

Private 4 m. s 2,62 

Switzerland. 

Private 4 m. 8 2,62i 

Germany. 

Bank T. T 2,08 

Bank demand 2,08i 

Private 30 d. s 2,11 

Private 4 m. s 2,12 J— 2,13 

San Francisco and New York. 

Bank T. T 49*— 491 

Bank demand 50 

Bank 30 d. s 50i 

Bank 4 m. s 51 

Ausfralia. 

Private 30 d. s 2/lft 

Shanghai. 

Bank T. T 87 nominal 

Private 10 d. 8 88J nominal 

Hongkong. 

Bank T. T 86 nominal 

Private 10 d. 8 84 nominal 

India. 

Banks T. T 153i— 163J 

Private 30 d. 8 155i 
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Kupons. 

Alle fälligen Kupons können als Schecks auf ihren Zah- 
lungsort betrachtet und demgemäß bewertet werden. Sie 
bedürfen auch deshalb keiner weiteren Erläuterung. 

Wir wollen nur eine Ausnahme für die Kupons der 
nissisclien Goldanleihen machen und derselben besonders er- 
wähnen, da sie sich zu einem bedeutenden Handelsartikel 
gestaltet haben. Dieselben können bekanntlich innerhalb 
der Zeit von 6 Monaten vor ihrer Fälligkeit bis zu ihrer in 
10 Jahren eintretenden Verjährung zu Zollzahlungen in Ruß- 
land verwendet werden und heißen darum auch „Zollknpons^. 

Ihre Notiz an der Berhner Börse versteht sich in Mark 
pro 100 alte Goldrubel (s. S. 40). 

Die 4% Obligationen, von denen diese 2iollkupons viertel- 
jährlich abgetrennt werden, lauten auf: 

Alte Goldrubel 125 = M. 404 = Fr. 500 = f 19—15—6 
= Holl. Fl. 239 = $ 96,25, und die Kupons werden darum 
bezahlt mit: 

Alte Goldrubel 1,25 = Rubel 1,876 = M. 4,04 = Fr. 5 
(in Brüssel imd Paris) = 3,965 s. = 96^ Cents. 

Die Berliner Zahlstellen lösen den Kupon mit M. 4,04 
ein, d. h. alte Goldrubel 1,26 = M. 4,04, oder 80 x 1,26 
=: 100 Goldrnbel = 80 x M. 4,04 = M. S»S,»0. Der pari- 
tätische Wert von Kupons für 100 alte Goldrubel ist somit 
M. 323,20. Zeigt nun der Berliner Zollkuponpreis eine Marge 
gegen den augenbUcklichen Einlösungswert in den genannten 
Währungen, so kann die Arbitrage tätig sein, wie z. B.: 

In Baßland wird der Kupon mit Bubel 1,875 eingelöst, 
daher die Gleichung: 

Rubel 1,875 = M. 4,04 
oder Bubel 100 = M. »15,45. 

Ist nun Scheck oder Auszahlung Petersburg in Berlin 
höher bewertet als 215,45, und sind Zollkupons zum Paritäts- 



Digiti 



zedby Google 



Kupons. 189 

preise erhältlich, so kann die Arbitrage solchen Scheck be- 
geben und Zollkupons als Deckung nach Petersburg senden. 

Selbstredend müssen die mit der Transaktion verknüpften 
Spesen (Kurtage, Provision, Zinsverlust, Porto und Ver- 
sicherung) berücksichtigt werden. 

In Brüssel und Paris wird der Zollkupon mit Fr. 5 ein- 
gelöst, daher die Gleichung: 

Fr. 5 = M. 4,04 oder Fr. 100 = H. 80,80, 

oder zuzüglich H pro Mille Spesen = M. SO^OIS. Kann der 
Scheck von Fr. 100 auf Brüssel oder Paris über 80,92 ver- 
wertet und können Zollkupons zu M. 323,20 angeschafft 
werden, so mag der Arbitrageur operieren. 

In New York wird der Kupon mit 96^ Cents bezahlt, 
daher die Gleichung: 

Cents 96,25 = M. 4,04 oder $ 1 = M. 4,1974. 

Ergeben die Berliner Kurse von Zollkupons und Scheck 
New York eine Marge gegen diese Parität, so kann dieselbe 
von der Arbitrage ausgenützt werden. 

In England zahlbare Kupons unterliegen einer Ein- 
kommensteuer (Income Tax), deren Höhe von Jahr zu Jahr 
bestimmt wird und gegenwärtig 1 s. pro £ (somit 5% beträgt). 
Fremde sind von deren Zahlung befreit, wenn sie die Kupons 
von einem Schriftstücke, sogenannten „Affidavit'^ begleiten, 
in welchem sie die nötigen Erklärungen an Eidesstatt ab- 
geben. Die englische Stempelgebühr für ein derartiges Doku- 
ment beträgt 2 s. 6 d. 

Wegen der hohen Income tax und wegen der Unmög- 
lichkeit, das verlangte Affidavit behufs steuerfreier Gutschrift 
der Kupons machen zu können, werden russische Zollkupons 
niemals zum Incasso nach London gesandt. 

Die Kurtage für Kupons ist an den meisten Börsen mit 
i pro mille normiert. 
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Ausländische Banknoten. 

Die Berliner Notiz für ausländische Banknoten versteht 
sich für Beträge von mindestens: 

$ 100 Verein. Staaten von Amerika-Noten 
Fr. 500 Länder der „Union latine" 
K. 600 österreichisch-ungarische 
Er. 500 skandinavische 

£ 60 englische 
Fl. 300 holländische 
Rubel 200 russische 



Notenbanken und deren Ausweise. 

Alle Wechsel- Arbitragen basieren auf dem Diskontsatze, 
beziehungsweise Geldstande des Wechsel-Zahlungsortes. Der 
Geldstand hängt von mannigfachen Faktoren ab, und eine 
Hauptau^abe der Landes-Notenbank ist es, ihn zu über- 
wachen und zu beeinflussen. Ein genaues Studium der von 
den hervorragendsten Notenbanken allwöchentlich veröffent- 
lichten Ausweise (englisch „Retums") wird daher dem 
Wechsel-Arbitrageur willkommene Aufschlüsse erteilen und 
seine geschäftliche Initiative in die richtige Bahn lenken. 

Wir geben daher nachstehend eine Übersicht der be- 
deutendsten Notenbanken mit dem Bedeckungsmodus der 
umlaufenden Noten; wir wollen aber vorher noch bemerken, 
daß Wechsel, welche am Sitze dner Notenbankflliale zahlbar 
sind, bei der Zentrale dieser Bank zum jeweiligen Diskont 
begebbar, und daß Geld-Oberweisnngen zwischen Anstalten 
derselben Bank zulässig sind. 
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Die Reiehsbank (Berlin). 

Während der Regierung Friedrich's des Großen (1765) 
wurde die „Königliche Giro- und Lehnsbank zu Berlin" be- 
gründet, welche 1846 in die „Preußische Bank" verwandelt 
wurde. Aus dieser ging im Jahre 1875 die Reichsbank hervor. 

Es wurde den Aktionären der Preußischen Bank, welche 
mit einem Kapital von 20 000 000 Talern arbeitete, freige- 
stellt, ihre Anteile gegen Anteile der Reiehsbank umzu- 
tauschen. Gleichzeitig wurde das Kapital um 60 000 000 Mark 
vermehrt, so daß die Reichsbank ihre Tätigkeit mit einem 
Kapital von 120000000 Mark, zerlegt in 40000 Anteile k 
3000 Mark, begann. Im Jahre 1901 wurde dasselbe auf 
180 OM 000 Mark erhöht. (Durch Schaffung von 60 000 neuen 
Anteüen k 1000 Mark = 60000000 Mark). 

Das Deutsche Reich hat keine Anteile erworben, sich 
aber dessenungeachtet Leitung und Aufsicht der Bank, ohne 
für deren Geschäfte zu haften, vorbehalten. Als oberster 
Chef der Reichsbank fungiert der Reichskanzler, welcher im 
Verein mit vier Mitgliedern (von denen eins vom Kaiser und 
drei vom Bundesrat ernannt werden) das Bankkoratorinm 
bildet. Die eigentliche Bankleitung hegt in den Händen des 
Bankdirektorinms, welchem ein Präsident, ein Vize-Präsident 
und sechs vom Kaiser über Vorschlag des Bundesrats auf 
Lebensdauer ernannte Mitglieder angehören. Die Aktionäre 
sind durch den Zentral- Aussclinß vertreten, welcher aus 15 
Mitgliedern und 15 stellvertretenden Mitgliedern besteht, und 
welcher von der General-Versanmdxmg der Aktionäre gewählt 
wird. Der Zentral-Ausschuß delegiert drei Deputierte zur 
beständigen Kontrolle der Geschäfte. 

Das Deutsche Reich partizipiert an dem Reingewinne, 
welcher folgendermaßen verteilt wird. Die Aktionäre erhalten 
vorerst 3^% ,dem Reservefond werden, bis derselbe die Höhe 
von 60 000 000 Mark erreicht hat, 20% überwiesen, und der 
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Rest wird in vier gleiche Teile geteilt, von denen ein Teil 
(25%) den Aktionären und drei Teile (75%) dem Reiche zu- 
fallen. 

Die ReichBbank fangiert unentgeltlich als Bankier des 
Reiches, ist aber dagegen von der staatlichen Einkommen- 
steuer und der städtischen Grewerbesteuer befreit. 

Das Noten-Privileg der Reichsbank erlischt am 1. Januar 
1911, kann aber auf 10 Jahre verlängert werden; einer Nicht- 
emeuerung hat eine einjährige Ankündigung voranzugehen. 
Die Höhe der auszugebenden Noten ist unbeschrinkt, 
vorausgesetzt, daß zu deren Bedeckung ein Drittel in Metall, 
gemünzt oder ungemünzt, und zwei Drittel in Wechseln (mit 
längstens dreimonatlicher Laufzeit und mindestens zwei 
Unterschriften) vorhanden sind. 

Der durch Barvorrat nicht gedeckte steuerfreie Noten- 
umlauf ist auf 

Mark 41»8S»0M 
fixiert. Eine diesen Betrag überschreitende Notenausgabe 
unterliegt einer Steuer von 5% p. a. 
Das Bankgesetz schreibt vor: 
§ 16. Die Beichsbaiik hat das Becht, naoh Bedürfnis ihres Verkehrs 

Banknoten auszugeben. 
§ 17. Die Beichsbank ist verpflichtet, für den Betrag ihrer im Um- 
lauf befindlichen Banknoten jederzeit mindestens ein Drittel 
in kursfähigem deutschem Gelde (d. h. in Beichs-Gold-, Silber-, 
Nickel- oder Kupfermünzen und den den Groldmünzen gleich- 
gestellten Talern), Beichskassensoheinen oder in Grold, in 
Barren oder ausländischen Münzen, das Pfund fein zu 1392 M. 
gerechnet, imd den Best in diskontierten Wechseln, welche 
eme Verfallzeit von höchstens 3 Monaten haben, und aus 
welchen in der Begel 3, mindestens aber 2 als zahlungsfähig 
bekannte Verpflichtete haften, in ihren Kassen als Deckung 
bereit zu halten. 
§ 18. Die Beichsbank ist verpflichtet ihre Noten 

a) bei ihrer Hauptkasse in Berlin sofort auf Vorlegung, 

b) bei ihren Zweiganstalten, soweit es deren Barbestände und 
Geldbedürfnisse gestatten, dem Inhaber gegen kursfähiges 
deutsches Geld einzulösen. 
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Außer der Reichsbank haben das Recht der Noten- 
Emission: 





Maximum des 
Notenumlaufs 


Steuerfreier 
Notenumlauf 


1. Bayerisohe Notenbank 


70000000 M. 


32 000000 M 


2 Sächsische Bank 


unlimitiert 


16771000 M. 




3. Württembergische Notenbank 


25 714 28Ö M. 


10000000 M. 


4. Badische Bank 


27 000 000 M. 


10000000 M. 





Alle diese Banken müssen ihre Noten in deutschen Gold- 
münzen auf Verlangen einlösen. 

Die Reichsbank ist gehalten, die Noten der genannten 
4 Banken in Städten von 80 000 Einwohnern in Zahlung an- 
zunehmen. Diese Städte sind: 

Aachen, Altona, Augsburg, Barmen, Berlin, Braunsohweig, 
Bremen, Breslau, Cassel, Charlottenburg, Chemnitz, Cöln, Danzig, 
Dortmund, Dresden, Düsseldorf, Duisburg, Elberfeld, Erfurt, Essen, 
Frankfurt a. M., Görlitz, Halle a. S., Hamburg, Hannover, Karlsruhe, 
Kiel, Königsberg i. Pr., Krefeld, Leipzig, Lübeck, Magdeburg, Mainz, 
Mannheim, Mühlhausen, i. E. München, Nürnberg, Plauen L V., Posen, 
Stettin, Straßburg L E., Stuttgart und Wiesbaden. 

Gegen den im Juliusturm in Spandau hinterlegten 
Baiegsschatz von 120000 000 M. — in 20- und 10-Mark- 
stücken — hat die deutsche Regierung Reieliskasseiisehdne 
in gleicher Höhe — in Stücken zu 5, 20 und 50 M. — aus- 
gegeben, welche von der Reichshauptkasse, einer Abteilung 
der Reichsbank-Hauptkasse in Berlin, auf Verlangen gegen 
Kurantmünzen umgetauscht werden. 

Die Reichsbank darf nicht unter dem von ihr öffentlich 
bekannt gemachten Prozentsatze diskontieren, sobald dieser 
Satz 4% erreicht oder überschreitet. Wenn die Reichsbank 
zu einem geringeren als dem öffentlich bekannt gemachten 
Prozentsatze diskontiert, so hat sie diesen Satz im Reichs^ 
anzeiger bekannt zu geben. 
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Sämtliche Notenbanken haben sich dieser Bestimmung 
imterworfen. Nur ist es denselben gestattet, ^% billiger als 
die Beichsbank zu diskontieren, falls der Beichsbanks-Satz 
imter 4% ist. Diskontiert die Reichsbank unter dem offi- 
ziellen Prozentsatze, so dürfen die anderen Notenbanken |% 
imter offiziellem Satze diskontieren. 

Die Reichsbank pflegt auch das Lombardgeschäft, und 
hat die lombardierbaren Wertpapiere in zwei Klassen ein- 
geteilt; die in der ersten Klasse enthaltenen Werte werden 
mit 75% des Kurswertes, die in der zweiten Klasse befind- 
lichen mit 50% des Kurswertes belehnt. 

Die Reichsbank befaßt sich auch mit dem Kauf und 
Verkauf ausländischer Schecks und Wechsel. 

Die Reichsbank ist, gleich den anderen Notenbanken 
gehalten, am 7.» 15., 23. und letzten eines jeden Monats ihren 
Status im „Reichsanzeiger" zu veröfEentlichen. 

Einer ihrer letzten Wochen-Ausweise gab Aktiva und 
Passiva wie folgt (in HUlionen Mark): 

Metaübestandj^j^^^ IS 1042 

Reichskassenscheine 70 

Noten anderer Banken 30 114% 



Wechsel 952 

Lombard 66 

Effekten und sonstige Aktiva 487 

2647 

Grundkapital 180 

Reserve 65 

Notenumlauf ISI^ 

Laufende Rechnungen 840 

Sonstige Passiva 42 

2647 
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Die umlaufenden Noten von 1620 Millionen Mark waren 
in der Berichtswoche somit mit 1142 Millionen Mark metal- 
lisch bedeckt = mit 76% d. h. für je M. 100 in Noten waren 
M. 7S in Metall vorhanden. 

Die Reichsbank war in der betreffenden 
Woche ermächtigt, Noten auszugeben für 

1142 + 473 = 1615 MiUionen 
sie hatte aber bloß emittiert 1520 „ 

Der Notenumlauf war somit mit .... 95 „ 
nnter dem gesetzlichen Maximum. 

Die vom Reiche übernommenen Anweisungen erscheinen 
unter den Effekten; die Bank behält sie in der Regel bis zur 
Fälligkeit imd entäußert sich derselben nur, um durch deren 
Diskontierung den Geldmarkt zu beeinflussen. 

Die in folgenden Städten befindlichen Reichsbank- An- 
stalten sind entweder Hauptstellen, Stellen oder Neben- 
stellen: 

Aachen, Alfeld, AUenburg, Alienstein, Alsfeld, Altena, Alten- 
burg, Altena, Anklam, Andemaoh, Apenrade, Apolda, Amswalde, 
AschaffenbuTg, Aschersleben, Aue, Auerbach L Voigtl., Augsburg. 

Backnang, Bamberg, Barmen, Bartenstein, Barth, Bautzen, Bay- 
reuth, Beigard, Bemburg, Beuthen, Biebrich, Bielefeld, Bingen, 
Bischofsburg, Bochold, Bochum, Bonn, Brandenburg, Braunsberg, 
Braunsohweig, Bremen, Breslau, Brieg, Bromberg, Bruchsal, Buch- 
bolz, Bünde, Bunzlau, Bütow. 

Gassei, Celle, Charlottenburg, Chemnitz, Coblenz, Coburg, Cöln, 
Cörlin, Coslin, Cöihen, Colmar, Cottbus, Crimmitschau, Culm, Culm- 
see, Cüstrin. 

Danzig, Darmstadt, Demmin, Dessau, Detmold, Deutsch-Eylau, 
Deutsch-Krone, Dillenburg, Dirschau, Döbeln, Dortmund, Dresden, 
Düren, Düsseldorf, Duisburg. 

Eberswalde, Eckemförde, Einbeck, Eisenach, Elberfeld, Elbing, 
Elshom, Emden, Emmerich, Erfurt, Eschwege, Eschweiler, Essen, 
Esslingen, Eupen, Euskirchen. 

Finsterwalde, Flensburg, Forst, Frankenthal, Frankfurt a. M., 
Frankfurt a. 0., Freiburg, Freiburg i. Breisgau, Friedberg, Fulda, 
Fürstenwalde, Fürth. 
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Geestemünde, G^lnhamwii, QelMnkirohen» Qera, Gerd&aen, Ge- 
yelsbeig, Giesaen, ll-Gladbaoh« Glatz, Glaaohau, Gleiwitz, Glogaa, 
Schwab. Gmünd, Gneeen, Goch, Göppingen, Görlitz, Göttingen, Goldap, 
Gotha, Gratz, Grandenz, Grei£Bwald, Greiz, Großenhain, Grünberg, 
Guben, Gütersloh, Gambinnen, Gummersbaoh. 

Hadersleben, Hagan, Halbentadt, Halle a. S., Hambnzg, Hameln, 
Hamm, Hanau, Hannover, Harbuig, Hattingen, Heide, Heidelberg, 
Heidenheim, Heilbronn, Helmstedt, Herford, Herne, Hersfeld, Hieden, 
Hildesheim, Hirsohberg i Sohl, Hof i B., Hohenlimburg, Hohensalza» 
Höhr, Holzminden, Husum. 

Insterburg, Iserlohn, Itzehoe. 

Jena. 

Kaiserslautern, Karlsruhe, Kattowitz, Kaufbeuren, Kempten, 
Kiel, Kirohen, Kitzingen, Kolberg, Königsberg i. Pr., Königshütte, 
Konitz, Konstanz, Kosten, Krefeld, Kreuzburg, Kreuznach, Kroto- 
schin, Kulmbach. 

Lahr, Landau, Landahut i. Sohl., Landsberg a. W., Landshut 
(Bayern), Langenberg, Lauban, Lauenburg, Lauterbach, (Oberhessen) 
Leer, Leipzig, Leisnig, Lennep, liegnitz, Limburg a. d. Lahn, Lindau, 
Linden v. Hann., lippstadt, Ussa, Lohr, Lörrach, Luckenwalde^ 
Ludwigshafen, Lübeck, Lüdenscheid, Lüneburg, Lyck. 

Magdeburg, Mainz, Mannheim, Marburg, Marienburg' Marien- 
werder, Markneukirchen, Markt-Bedwitz, Meerane, Meiderich, Mei- 
ningen, Meißen, Memel, Memmingen, Meseritz, Metz i. Elsaß, Minden, 
Mittweida, Mühlhausen i. Elsaß, Mühlhausen i. Thür., Mülheim (Rhein), 
Mülheim a. d. Ruhr, München, Münster i W., Muskau. 

Naumburg a. d. S., Neiße, Neubrandenburg, Neumünster, Neun- 
kirchen, Neuruppin, Neuß, Neustadt a. d. Haardt, Neustettin, Neu- 
wied (Heddesdorf), Norden, Nordhausen, Nördlingen, Nürnberg. 

Oberhausen, Oberlahnstein, Oberstein, Oelsnitz, Offenbach, 
Offenburg, Ohllgs, Olpe, Oppeln, Oschatz, Osnabrück, Osterode a. H., 
Osterode in Ostpreußen, Ostrowo. 

Paderborn, Passau, Peine, Pforzheim, Pillkallen, Pirmasens» 
Pirna, Plauen, Pleschen, Pößneck, Posen, Potsdam, Prenzlau. 

Quedlinburg. 

Rafltenburg, Ratibor, Ratingen, Ravensburg, Rawitsch, Reckling- 
hausen, Regensburg, Reichenbach i. Schi., Reichenbach i. Voigtl., 
Remscheid, Rendsburg, Reutlingen, Rheydt, Riesa, Rosenheim, Ro- 
stock, Rottweil, Rüdesheim, Ruhrort. 
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Saarbrücken, Säckingen, Sagan, Sangerhaosen, Schleswig, 
Sohneidemühl, Schwedt, Schweidnitz, Schweinfurt, Sohwekn, Schwie- 
bus, Senftenberg, Siegen, Soest, Solingen, Sonunerfeld, Sonderburg, 
Sonneberg, Sorau, Speyer, Spremberg, Stallupönen, Staigard i. Pom., 
Preuß.-Stargard, Stettin, Stollberg, Stolp, Stralsund, Straßburg i. E., 
Striegau, Stuttgart, Suhl. 

Thom, Tilsit, Tondem, Traben, Triberg, Trier, Tuttlingen. 

Uerdingen, Ulm (Neu-Ulm), Unna. 

Velbert, Viessen, Villingen. 

Waidenberg i. Schi., Waldheim, Waldkirch, Wehlen, Weimar* 
Weinheim, Weißenfels, Werdau, Werden, Wermelskirchen, Wesel, 
Wetzlar, Wiesbaden, Wilhelmshaven, Witten, Wittenberge, Wongro- 
witz, Worms, Würzburg, Würzen. 

Zabem, Zeitz, Zittau, Zweibrüoken, Zwickau. 

Die Bank von England (London). 

Der Schotte William Patterson gründete im Jahre 1694 
die Bank von England mit dem bescheidenen Aktien-Kapitale 
von £ 1 200 000. Im Jahre 1816 wurde dasselbe auf seine 
gegenwärtige Höhe von £ 14 553 000 gebracht. Von den 
Vorschüssen, welche die Bank zu verschiedenen Zeiten an 
die englische Regierung leistete, ist ein Betrag von £ 11 015 000 
noch immer ausständig. Als Gegenleistung verlieh die Re- 
gierung der Bank mehrere wertvolle Konzessionen. 

Die Bank von England ist nicht die einzige Notenbank 
im vereinigten Königreiche; außer ihr bestehen noch 71 mit 
dem Notenprivileg ausgestattete Banken. Die bedeutendsten 
derselben haben ihren Sitz in Irland, und sind ermächtigt, 
für £ 10 500 000 Noten auszugeben. 

Während 24 Jahren — 1797 bis 1821 — , während der 
sogenannten „Bank-Restrictions-Zeit", war die Bank von 
England außerstande, ihre Noten in Gk)ld, welches damals ein 
Agio, oft bis zu 30%, bedang, einzulösen. 

Im Jahre 1844 votierte das Parlament ein neues, von Sir 
Robert Peel konzipiertes Bankgesetz, welches als „Peel'sche 
Bankakte'' berühmt und für die Greschäftsleitung der Bank 
bestimmend geworden ist. Auf Grund desselben besteht die 

Deutschen., Arbitrage. 13 
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Bank aus zwei Abteilungen: Der einen liegt die Notenaus- 
gabe ausscbließlich ob („issue department"), während die 
andere (das sogenannte „banking department") das gewöhn- 
liche Bankgeschäft pflegt. 

Die Notenausgabe der Bank ist unbeschränkt, voraus- 
gesetzt, daß die Bank das den Noten entsprechende Grold- 
quantum hinterlegt. Ohne metallische Bedeckung darf die 
Bank gegenwärtig nur Noten im Betrage von £ 18 450 000 
emittieren. Das Bankgesetz vom Jahre 1844 bestinmite die 
Grenze des unbedeckten Notenumlaufs mit £ 14 000000, 
aber in den Jahren 1847, 1857 und 1866 war die Bank, um 
Handelskrisen vorzubeugen, genötigt, diesen Betrag zeit- 
weilig zu überschreiten. 

Das „issue department'^ liefert dem „banking depart- 
ment" die ausgegebenen Noten aus, welches in den Wochen- 
ausweisen unter seinen Aktiven den Vorrat an Edelmetall und 
an unverwandten Noten aufführt. Die Sunmie dieser beiden 
letzten Aktiven macht die sogenannte „Reserve" aus, und 
das Yerhältnis zwischen Reserve und Depositen ist zu Zeiten 
für die Tendenz der Londoner Börse maßgebend. 

Die Bank von England ist der Bankier der englischen 
Regierung, welche aber trotzdem auf die Wahl des Bank- 
Direktoriums keinen Einfluß ausübt. Während ähnliche 
Wahlen in anderen Ländern von derRegierimg abhängen, 
ist sie in England Sache der Aktionäre. 

Die Bank hat nur 11 Zweiganstalten, da sie nicht be- 
strebt ist, ihr gewöhnliches Bankgeschäft auszudehnen. 
Zwei derselben sind in London selbst und 9 in den folgenden 
Städten Englands: 

Birmmgham, Bristol, Hüll, Leeds, Liverpool, Manchester, New- 
castle-on-Tyne, Plymouth, und Portsmouth. 

Wir geben nachstehend einen Wochenausweis der Bank 
von England und bemerken, daß der als „Rest" aufgeführte 
Betrag dem unverteilten Gewinn entspricht. 
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Issue Departmeat 

Ausgegebene Noten £ 50 342 000 Schuld d Regierung £ 11015 000 

Andere Sicherheiten » 7436000 
Gold in Münzen und 

Barren ^ 31 892 000 

£ 60 848 000 



£ 60 842 000 



Aktienkapital £ 14 553 000 

Rest f, 3186000 

Depositen » 46 362 000 

7täg. u. a. Wechsel » 84000 



Baakiag Departmeat 

Regierungs-Obligat. £ 15 160 000 
Andere Wertpapiere i, 24 702 000 

Noten 22408000 

Gold- u. Silbermünz. „ 1914 000 



£ 64185 000 



£64186 000 



Das Issue Department hatte somit Noten für 50 342 000£ 
emittiert, wovon das Banking department ÄÄ 408 000 £ besaß; 
es waren somit im Umlaufe Noten für !W 934 000 £, welche 
auf einem Goldvorrate von 31 892 000 basierten. Mithin 
war für jede umlaufende Note von 5 £ mehr als 5 f in Gold 
deponiert. 

Das Verhältnis zwischen Reserve (flüssige Barmittel) 
und Verpflichtungen stellte sich in vorliegendem Ausweise 
auf 24 322 000 zu 46 446 000 oder auf 5»,36%. 

Die Banque de France (Paris). 

Im Jahre 1806 von Napoleon I. gegründet, liefert die 
Geschichte der Banque de France ein deutliches Spiegelbild 
der Geschichte Frankreichs während der letzten 100 Jahre. 
Sie ist seit 1848 die einzige Notenbank Frankreichs, und 
dauert das Noten-Privileg bis zum 31. Dezember 1920. Es 
kann jedoch durch ein von den Kammern im Laufe des 
Jahres 1911 votiertes Gesetz zum 31. Dezember 1912 ge- 
kündigt werden. 

Das Bankkapital ist angesichts des ganz enormen Metall- 
vorrates ein relativ geringes: 182 500 000 Fr. Der Noten- 
umlauf, welcher gegenwärtig bereits 5 000 000 000 Fr. über- 

13* 
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Steigt, ist auf 5 800000000 Fr. festgesetzt. Zweimal, 1848 
bis 1850 und 1870 bis 1877, war die Bank genötigt, die Bar- 
zahlung einzustellen. 

Die Bank wird von einem Gtouverneur und zwei Unter- 
gouvemeuren geleitet, welche von der Regierung ernannt 
werden. Die Aktionäre sind durch 15 Personen („ß^gents" 
genannt) vertreten. Außerdem wählen die Aktionäre 3 Zen- 
soren, welche einen Ausschuß von 12 Personen mit der 
Beaufsichtigung des Diskontgeschäfts betrauen („Conseil 
d'escompte"). 

Die ausgegebenen Noten müssen mindestens mit einem 
Drittel metalüsch bedeckt sein. Der gegenwärtige Noten- 
umlauf beziffert sich auf rund 5 000 000 000 Fr. Die Drittel- 
Metalldeckung betrüge somit 1 666 666 666 Fr., sie besteht 
aber tatsächlich aus Edelmetall im Werte von 4 500 000 000 
Fr., wovon 3 600 000 000 Fr. Gold und 900 000 000 Fr. Silber, 
sodaß der Barvorrat für jede umlaufende Note von 100 Fr. 
sich auf 90 Fr. stellt, wovon 72 Fr. in Gold und 18 Fr. in 
Silber. 

Die „Kompensations-Kammer,, („Chambre de Com- 
pensation de Paris'*) ist eine im Jahre 1872 nach Muster des 
Londoner „Clearing house'' gegründete Abrechnungsanstalt, 
welche sich aus 11 der allerersten Pariser Bankfirmen zu- 
sammensetzt. 

Die Banque de France ist Bankier der französischen 
Regierung und hat die folgenden Zweiganstalten: 

Agen, Aix, Ajeuscio» Alais, Albi, Aleii9on, Amiens» Angers» An- 
gouleme, Annecy, Annonay, Arras, Aubusson, Auch, Aurillac, Autun, 
Auxerre, Avignon. 

Bar-le-Duc, Bastia» Bayonne, Beaune, Beauvais, Beifort, Ber- 
gerac, Besan9on, Beziers, Blois, Bordeaux, Boulogne-sur-Mer, Boulogne- 
sur-Seine, Bourg, Bourges, Brest, Brive. 

Gaen, Gabors, Calais, Saint Pierre, Cambrai, Cannes, Carcasonne. 
Castros, Cette, Chalons-sur-Saone, Chalons-sur-Mame, Chamb6ry, 
Charenton, Chartres, Chateauroux, Chatellerault, Chaumont, Cher- 
bourg, Cholet, Qermont-Ferrand, Cognac, Compi^gne, Cusset. 
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Dax, Digne, Dijon, Dole, Douai, Dragnignan, Dunkerque. 

Elbeuf, Eaudebeck, Epemay, Epinal, Evreux. 

F6camp, Mers, Foix, Fougöres, Fourmies. 

Gap, Granville, Grasse, Gray, Grenoble, Gurret. 

La Havre, Honfleur, Laon, Laval, Levallois, Lerret, laboume. 
Lille, Limoges, Lisieux, Lons-le-Saunier, Lorient, Lun6ville, Lyon. 

Macon, Le Maus, Marseille, Maubeuge, Mazamet, Meaux, Melun, 
Mende, Mezi^res-Charleville, Millan, Montargis, Moutauban, Mont- 
de-Marsan, Mont61imar, Montlucon, Montpellier, Montronge, Morlaix, 
Moulins. 

Nancy, Nantes, Narbonne, Neuilly-sur-Seine, Nevers, Nice, 
Nimes, Niort. 

Orleans. 

Pantin, Pau, P6rigueux, Perpignan, Poitiers, Pontarlier, Pont- 
Audemer, Privas, Le Puy. 

Quimper. 

Reims, Rennes, Roanne, Rochefort-sur-Mer, La Roohelle, La 
Roche-sur-Yon, Rodez, Romans, Roubaix, Ronen. 

Saint Biieuc, Saint Claude, Saint Denis, Saint Di6, Saint Etienne, 
Saint Jmiien, Saint Lo, Saint Malo, Saint Servan, Saint Nazalre, 
Saint Omer, Saint Quentin, Saintes, Salon, Saumor, Sedan, Sens. 

Tarbes, Thiers, Thonon, Toulon, Toulouse, Tourcoing, Tours, 
Troyes, TuUe. 

Valence, Valenciennes, Vannes, Verdun, Versailles, Vesoul, Vichy, 
Vienne, Vierzon, Vincennes, Voiron. 

Österreichisch-Ungarische Bank (Wien). 

Die österreicIliBcli-Ungarische Bank wurde im Jahre 
1878 als Nachfolgerin der „österreichischen Nationalbank" 
gegründet; deren Aktienkapital beträgt 210000000 K., 
zerlegt in 150000 Aktien zu 1400 K. 

Sie ist die einzige Notenbank Österreich-Ungarns, und 
dauert ihr Notenprivileg bis 31. Dezember 1910. Die Bank 
darf Noten in der Höhe ihres Metallschatzes plus 400 000 OOOK 
ausgeben. Eine diesen Betrag überschreitende Notenausgabe 
unterUegt einer Steuer von 5% p. a. Es ist dies somit eine 
Bestimmimg, welche den diesbezüglichen Vorschriften des 
deutschen Bankgesetzes nachgebildet ist. Unter „Metall- 
schatz" wird verstanden: Gold (in Münzen und Barren, 
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letztere zu 3278 E. pro Solo fein gerechnet, da die Bank bloB 

2 E. Prägekosten an die Münze zu zahlen hat), Silbermünzen 
und in Gk>ld zahlbare Auslands- Wechsel und -Noten. 

Einem Noten-Umläufe von 2 066 000 000 E. (in runden 
ZifEem) stehen gegenüber 1 680000000 E. Metall, davon sind 
1392 Millionen Eronen Gk>ld und 288 Millionen Eronen Silber. 

Auf eine umlaufende Note von 100 E. entfallen somit 
81 E. Metall, davon smd 67 E. Oold und 14 E. Silber. 

Die Regierung, welche an dem Reingewinn partizipiert, 
schuldet an die Bank 60 000 000 E. 

Ein „Generalrat'* leitet die Greschäfte. Derselbe besteht 
aus dem (Gouverneur, den beiden Untergouvemeuren, 2 Unter- 
gouvemeur-Stellvertretem und 12 Generalräten, von denen 
6 österreichische und 6 ungarische Staatsbürger sein müssen; 
Gouverneur und Untergouvemeure werden von der Re- 
gierung ernannt. 

Die Bank pflegt auch das Hypothekar-Darlehns-Geschäft 
und ist berechtigt, gegen die Hypothekar-Forderungen Pfand- 
briefe im Maximal-Betrage von 300000000 E. auszugeben. 
Femer ist sie berechtigt, von öffentlichen Lagerhäusern aus- 
gestellte Lagerpfandscheine (Warrants) zu escomptieren. 
Solche Warrants müssen die Unterschriften von zwei als 
zahlungsfähig bekannten Verpflichteten tragen und binnen 

3 Monaten in Osterreich zahlbar sein. 

Seit 1901 ist der Golddienst der Monarchie der Bank 
übertragen, und pflegt dieselbe schon aus diesem Grunde ein 
ausgedehntes Devisen- und Valutengeschäf t. 

Die Österreichisch-Ungarische Bank hat Zweiganstalten 
in folgenden Städten errichtet: 

Agiam, Alt-Beese, Arad, Asoh, Aussig. 

Baja, Balossa-Gyarmat, B^k^-Osaba, Beiegszasz, Bielitz, Biala, 
Bistritz, Bjelovar, Böhmisoh Leipa, Bozen, Brasse, Bregenz, Brody, 
Brüim, Brüz, Buozaoz, Budapest, Budweis. 

Ghrudim, Cilli, Osakathum, Czeglöd, Czemowitz. 

Debreczin, Dte, Detha, Deutsoh-Bogs&n, Drohobioz, Dukia, 
Dunaföldv&r. 
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Eger, Eperies, Erlau, Essegg. 

Feldkirch, Fiume, Fogaras, Friedek, Fünfkirchen. 

Gablonz, Görz, Gorlice, Gran, Graslitz, Graz, Grosz-Becskerek, 
Grosz-Kanizsa, Grosz-Kikinda, Gr. Szt.-Mikl6s, Großwardein, Gyer- 
gy6-Szent-Mikl68, Gyöngyös. 

Hatzfeld, Hermannstadt, Hödmezö - Vasdrhely, Hohenelbe, 
Hohenmauth. 

Iglauy Iglo, Innsbruck. 

Jägemdorf, Jaroslau, Jaslo, Jaszber6ny, Jicin, Jungbunzlau. 

Kalocsa, Kaposv&r, Kardnsebes, Karlsbad, Karlstadt, E^asohau, 
Kecskem6t, Keszthely, Közdi-Vdsarhely, Kis-Ozell, Kis-v4rda, Klagen- 
furt, K^attau, Klausenburg, Königgrätz, Königinhof, Kolin, Kolomea, 
Komom, Komotau, Krakau, Krems, Kremsier, Krizevci, Kronstadt. 

Laibach, Laun, Leitmeritz, Lemberg, Linz, Lippa, laptö-Szent- 
Miklos, Losoncz, Lugos. 

Mähr.-Ostrau, Mähr. -Schönberg, Mak6, Marburg, Marmaros- 
S2äget, Maros-Väsarhely, Medgyes, Meran, Mezötur, Miskoloz, Mitrovitz, 
Mohacz, Munkacz. 

Nagy-Enyed, Nagy-Karoly, Nagyszalonta, Neubidsohow, Neu- 
häusel, Neunkirohen, Neu-Sandec, Neusatz, Neusohl, Neutitschein, 
Neutra, Nikolsburg, Nyiregyhaza. 

Oedenburg, Olmütz, Oravicza, Oroshaza, Orsova. 

Pancsova, P4ja, Pardubitz, Pettau, Pilsen, Pisek, Prag, Prerau, 
Preßburg, Proßnitz, Przemysl. 

Raab, Badna, Baudnitz, Beiohenberg, Bimas-Zombat, Riva, 
Rosenau, Roveredo, Rumburg, Rzeszöw. 

Saaz, Salzburg, Sanok, Satöraljaujhely, Schäßburg, Sohlan, 
Schluokenau, Schönlinde, Semlin, Siöfok, Sissek, Spalota, Stdnislau, 
Starkenbach, Steinamanger, Strakonitz, Stryj, Stuhlweißenburg, 
Suczawa, Szabadka, Szasz-Regen, Szatmar, Szegedin, Szegszard, 
Szentes, Szilagy-Somlyö, Szolnok. 

Tabor, Tapolcza, Tamopol, Tamöw, Taus, TemesvÄr, Tepütz» 
Teschen, Tetschen-Bodenbach, Torda, Török-Beose, Trautenau, Tre- 
bitsch, Trencsin, Trient, Triest, Troppau, Turoozszentmartön, Tymau. 

Ung. Altenburg, üng. Hradisoh, Ung. Weißkirchen, üngvär. 

Veszprim, Villach, Vinkovec, Vukovar. 

Warasdin, Wamsdorf, Werschetz, Wiener Neustadt, Wieselburg, 
Wolin. 

Zala-Egerzeg, Zara, Zenta, Znaim, Zombor, Zwittau. 
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Italienisehe Notenbanken. 

In Italien gibt es 3 Notenbanken, die Banca d'Italia 
(Born), den Banco di Napoli und den Banco di Sicilia. 

Die bedeutendste derselben, die Banca d'Italia, entstand 
im Jahre 1893 durch Fusion dreier Banken: Banca nazionale 
nel regno d'Italia, Banca nazionale Toscana und Banca Tos- 
cana di Credito, und verfügt über ein Aktien-Kapital von 
300 000 000 Lire. 

Die metallische Bedeckung der von den genannten drei 
Banken emittierten Noten kann zweifacher Art sein. 

Es sind zur Notenausgabe mit 40% Metalldeckung er- 
mächtigt : 
die Banca d'Italia bis zur Höhe von 630 Millionen L. 
der Banco di Napoli „ „ „ „ 190 „ „ 
der Banco di Sicilia „ „ „ „ 44 „ „ 

Jede weiter auszugebende Note muß dagegen volle 
Metalldeckung finden. 

So hat die Banca d'Italia nach einem ihrer letzten 
Wochen- Ausweise einen Notenumlauf von 1480 Millionen L. 
bei einem Metallvorrate von 11!$5 Millionen L. 

Nachdem sie zur Notenausgabe von 630 Millionen L. mit 
40% Metalldeckung berechtigt ist, so müssen Noten für 
790 Millionen L. mit 100% Metalldeckung umlaufen. 

Die Bank muß daher besitzen: 

100% MetaU von 790 MiUionen L. = 790 Mill. L. 
und 40% „ „ 630 „ „ = 252 „ „ 

1042 Mill. L. 
während sie tatsächlich Metall für 1125 Millionen L. vorrätig 
hat, somit 83 Millionen L. mehr als sie gesetzlich verpflichtet ist. 
Außer diesen Banknoten gibt es in Italien Staatenoten 
mit Zwangskurs, d. h. ohne Verpflichtimg des Staats zur 
Einlösung in Metallwährung. Der Staat hat für 800 000 000 
Lire Noten emittiert, wovon bloß die Hälfte durch Gold oder 
5 Idre-Silberstücke bedeckt ist. Die Notenbanken haben 
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200 Millionen dieser Noten gegen Gold übernommen und sind 
berechtigt, die Staatsnoten in ihren Ausweisen als Metall 
aufzuführen. 

Die Banca d'Italia — Zentrale in Rom — hat Zweig- 
anstalten in folgenden Städten: 

Alessandria, Ancona, Aquila, Arezzo, Ascoli, Pioeno, Asti, 
Avellino. 

Bari, Barletta, Belluno, Benevento, Bergamo, Biella, Bologna, 
Bresoia, Brindisi. 

Cagliari, Caltanisetta, Campobasso, Carrara, Oaserta, Castella- 
mare, Catania, Catanzaro, Chieti, Como, Cosenza, Cremona, Cuneo, 

Empoli. 

Ferrara, Florenz, Foggia, Forli. 

Genua, Girgenti, Grosseto. 

Leoce, livomo, Lodi, Lucca. 

Macerata, Mailand, Mantova, Massa, Messina, Modena, Mon- 
telone-Calabro. 

Novara, Neapel. 

Padova, Palermo, Parma, Pavia, Perugia, Pesaro, Piacenza, 
Pisa, Pistvia, Porto Maurizio, Potenza, Prato. 

Ravenna, Regio-Calabria, Beggio Emilia, Bimini, Rovigo. 

Salemo, Sassari, Savona, Siena, Syracus, Sondrio, Sora, Spezi. 

Taranto, Teramo, Temi, Trapari, Treviso. 

üdine. 

Venedig, Vercelli, Verona, Vicenza, Vigevano. 

Banque de l'^tat (Petersburg). 

Diese auch unter dem Titel „Basische Staatsbank" 
bekannte Bank wurde im Jahre 1866 von der russischen 
Regierung aus Staatsmitteln mit einem Kapital von 50 000 000 
Bubeln ins Leben gerufen, und fließt daher der volle Gewinn 
in die Staatskasse. Sie ist mit dem Dienste des Papiergeld- 
wesens betraut. Die Höhe des Notenumlaufs ist unbeschränkt, 
jedoch darf der ungedeckte Notenumlauf 300 000 000 Bubel 
nicht übersteigen. 

Die früher nach englischem Muster bestandene Trennung 
des banking department vom issue department wurde auf- 
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gehoben. Laut Ukas vom 14. November 1897 a. St. sollen 
die Noten den Vermerk tragen: 

„Die StaAtsbank wechselt Kreditbillete in Goldmünzen um 
in nnbesehränkter Sunmie. (1 Rubel = 3^5 Imperial« enthaltend 
17,424 Doli reinen Goldes.)" 

Dem am 14. Oktober 1909 veröffentlichten Wochen- 
Ausweise der Bank entnehmen wir folgende Ziffern: 

Notenumlauf 1355 Millionen Rubel 

Noten-Reserve 68 „ „ 

Metallbestand (Gold und 

Silber) 155 

Gold in Reserve 1096 „ „ 

Gold im Auslande 198 „ „ 

Regierungs-Guthaben 94 „ „ 

Die russische Staatsbank hat Zweiganstalten in folgenden 
Städten: 

Archangelsk, Askabad, Astrachan. 

Baku, Batum, Beidjansk, Bial3rstok, Blagowetschensk, Borissoi- 
glebsk, Buchara. 

Charkow, Cherson, Czenstochau. 

Dwinsk. 

Eriwan. 

Feodosia. 

Grodno. 

Irbit, Irkutsk, Isohim, Iwanow Wosniesensk, Jalta, Jaroslaw, 
Jekaterinoslaw, Jekaterinburg, Jekaterinsdar, Jeletz, Jitomir, Jusowo. 

Kalisz, Kaluga, Kamenetz-Podolsk, Kasan, Kabarowa, Kische- 
new, Kiew, Kokand, Koslow, Kostroma, Kuiadinsk, Kursk, Kowno, 
Krasnowodsk, Krementschug, Kresty. 

Libau, Lublin, Lodz, Lomza. 

Marinpol, Menselinsk, Minsk, Mogilew, Morschansk, Moskau, 
Murom. 

Nischni-Nowgorod, Nikolajew, Nowgorod-Nowo Bossüsk. 

Odessa, Orel, Orenburg, Omsk. 

Pensa, Perm, Petrokow, Petropawlowak, Piatigorsk, Plock, 
Poltawa, Pskow. 

Badom, Beval, Bjäsan, Bjew, Biga, Bomny, Bowno, Bostow a. 
D., Bostow Jaroslawski, Bybinsk. 
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Samarkand, Samara, Sarapul, Saratow, Sewastopol, Semipala- 
tinsk, Simbirsk, Smolenak, Sumy, Stawropol, Syzran. 

Taganrog, Taschkent, Tambow, Tsohebalmak, Tschemigow, 
Tsohistopol, Tsohita, Tiflis, Turnen, Tobolsk, Tomaszew, Tomak, Tula, 
Tsohajitsyn, Twer. 

Ufa, Uralkß. 

Warschau, Werkni Udinsk, Wilna, Witebsk, Wladikawka, 
Wladiwostok, Wladimir, Wologda, Woronesh, Wjatka. 

Zaryzyn. 

[Niederländische Bank (Amsterdam). 

Das Kapital dieser im Jahre 1814 begründeten Bank 
beträgt 20000000 Gulden. Einem Notenumläufe von 
288 000 000 Fl. steht eine metallische Bedeckung von 
160000000 Fl. gegenüber (124 000000 FL Gold und 
36 000000 Süber). 

Im Jahre 1907 besaß die Bank 70 Mill. Fl. Gold und 
70 Mill. Fl. Silber; sie hat demnach seither 34 Mill. Fl. Silber 
durch eben so viel Gold ersetzt. 

Außer den Noten der Niederländischen Bank zirku- 
lieren Staatsnoten zu 10 und 50 Gulden. 

Die- Bank hat eine Zweiganstalt in Rotterdam und 
Agenturen in folgenden Städten: 

Alkmar, Almelo, Amhem, Deventer, Doidrecht, Ensohed6, 
Gravenhage, Groningen, Hertogenbosch, Leenwarden, Leiden, 
Maastricht, Meppel, Middelbuig, Nijmegen, Tilburg, Utrecht, Zwolle. 

Banque Nationale de Belgique (Brüssel). 

Diese im Jahre 1850 errichtete Bank hat bloß ein Kapital 
von 50 000 000 Fr., und für die umlaufenden Noten im Be- 
trage von 760 000 000 Fr. ist bloß ein Metallschatz von un- 
gefähr 160 000 000 Fr. hinterlegt, sodaß eine Note von 100 Fr, 
bloß mit 21 Fr. Metall bedeckt erscheint. 

Die Bank hat eine Zweiganstalt in Antwerpen und Agen- 
turen in folgenden Orten: 
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Alost, Arlon, Ath, Andenarde, Boom, Brogea, Charleroi, Oour- 
trai, IMnant, Ecloo, Fumes, Gand, Grammont, Hasselt» Huy, La 
Louvidie, Li^ge, Louvain, Malines, Marche, Mens, Namur, Neuf- 
ohÄteao, Nivelles, Ostende, Peruwelz, Philippeville, Renaix, Bouleis, 
Saint Nicolas, Soignies, Termonde, Tirlemont, Tongres, Toumai, 
Turhout, Verviers, Wavre, Ypres. 

Baneo de Espafia (Madrid). 

Diese Bank ist die einzige Notenbank Spaniens. Sie 
wurde im Jahre 1849 mit einem Kapital, welches dem heutigen 
Werte von 150 000 000 Pesetas entspricht, errichtet und im 
Jahre 1896 reorganisiert. 

Der Notenumlauf ist auf 2 500000000 Pesetas be- 
schränkt und beträgt gegenwärtig 1 700 000 000 Pesetas bei 
einem Metallschatze von 1 200 000 000 Pesetas, wovon J Gold 
und f Silber. 

Im September 1902 etablierte die Bank Zweiganstalten 
in Paris und London. Die spanischen Filialen sind in: 

Albacete, Alcoy, Alicante, Almeiia, Avilla, Badajoz, Barcelona, 
Bilbao, Burgos, Caceres, Cadiz, Cartagena, Castellon, Ciudad Real, 
Coidoba, Corona, Cuenoa, Gerona, Gigon, Granada, Guadalajara, Haro, 
Hudva, Huelva, Jaen, Jerez, Las Palmas, Leon, Lerida, Linaies, 
Logrono, Lugo, Malctga, Murcia, Orenso, Oviedo, Palencia, Palma, 
Pamplona, Pontevedra, Reis, Salamanca, San Sebastian, Santa Cruz- 
Santander, Santiago, Segovia, Sevilla, Soria, Tarragona, Teruel, Toledo, 
Tortosa, Valencia, Valladolid, Vigo, Vitoiia, Zamora, Zaragoza. 

Banco de Portugal (Lissabon). 

Diese im Jahre 1847 begründete Bank hat ein Kapital 
von 13 500 000 Mikeis. Der rund 100 000 000 Mihreis betra- 
gende Notenumlauf ist durch Metall im Werte von 11 500 000 
Milreis gedeckt. 

Die Bank hat eine Zweiganstalt in Oporto und Agenturen 
in den folgenden Städten: 

Angra, Aveiro, Beja, Braga, Bragan9a, Castello Branco, Coimbra, 
Evora, Faro, Funohal (Madeira), Guarda, Horta, Leiria, Porta Delgada 
(Azoren), Porta Legre, Santarem, Vianna, Villa Real, Vizeu. 
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Dänemark — Norwegen und Schweden. 

Diese drei Reiche haben, wie auf Seite 43 erwähnt, eine 
Münzkonvention abgeschlossen, derzufolge die Münzen der- 
selben nach demselben Systeme ausgeprägt werden. 

Das Notenwesen der drei Länder ist jedoch kein einheit- 
liches. 

In Däaemark hat die Natioaalbaak Toa Däaemark das 
ausschließliche Recht der Notenausgabe. Die Nationalbank 
wurde im Jahre 1818 mit einem Kapital von 27 000 000 
Ejronen begründet. Der ungedeckte Notenumlauf darf die 
Höhe des Bankkapitals nicht übersteigen. 

In Norwegea ist die Norges Baak zu Krisüania, gegründet 
1816 mit einem Kapital von 15 500 000 Kronen, die einzige 
Notenbank. Deren Notenumlauf darf nicht größer sein, als 
der zweifache Metallschatz, d. h. die Noten müssen mit 50% 
metallisch gedeckt sein. 

In Schwedea war die Notenausgabe bis Ende 1903 nicht 
zentralisiert. Außer der Schwedischea Reichsbaak hatten 
die „Enskilda-Banken" (Privatbanken), deren es 26 gab, 
das Recht, Noten zu emittieren. Seit 1. Januar 1904 jedoch 
ist die Schwedische Reichsbank allein mit der Notenausgabe 
betraut. Die Schwedische Reichsbank wiurde im Jahre 1656 
gegründet und ist somit älter als die Bank von England. Ihr 
Kapital beträgt 50000000 Ejronen, und der metallisch un- 
gedeckte Notenumlauf darf 100 000 000 Kronen nicht über- 
steigen. 

Schweiz. 

Die bis zum Jahre 1907 bestandene freie Notenausgabe 
wurde aufgehoben; das Noten-Emissionsgeschäft wurde zum 
Monopol erklärt imd an die neugegründete Schweizerische 
Natioaalbaak übertragen. 

Dieselbe begann ihre Tätigkeit am 20. Juni 1907 mit 
einem Aktienkapital von 50000000 Fr., zerlegt in 100000 
Aktien zu 500 Fr. Nur Schweizer Bürger können Aktionäre 
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sein. Die Jahresdividende kann 4% nicht übersteigen, weil 
der überschießende Grewinn zwischen Reservefond und Kan- 
tonen geteilt wird. 

Die auszugebenden Noten müssen mit mindestens 40% 
Metalldeckung ausgestattet sein. In Wirklichkeit sind die- 
selben aber mit f Metall gedeckt, da nach dem letzten Bank- 
Ausweise als Sicherheit für die umlaufenden Noten von 
«15 MilUonen Fr., MetaU für 14!^ MilUonen Fr. (125 MiUionen 
Fr. in Gold und 17 Millionen Fr. in Silber) vorhanden ist. 

Bankplfttze der Sehweizerischen Nationalbank. 

Aarau*), Affoltem a. Albis, Aigle, Altstätten (St. Gallen), Alt- 
dorf*), Amriswil, Andelfingen, Appenzell, Arbon, Aubonne, Avenohes, 

Baar, Baden, Balsthal, Basel-BÄle*), Bauma, BelMnzona'^, 
Bern*), Bex, Biel-Bienne, BischofszeU, Brienz, Brig-Biigue, Bragg, 
Buohs (St. Gallen), Bülaoh, Bulle, Burgdorf- Berthoud. 

Chateau-d'Oex, Chaux-de-Fonds*), Chiasso, Chur-CJoire*), 
Cofisonay, Cully. 

Daves, Del^mont-Delsberg, Dielsdorf, Diessenhofen, . 

Echallens, Einsiedeln, Esohlikon (Thurgau), Estavayer. 

Mawü, ileurier, Frauenfeld, Fribourg*), Gelterkinden, Gen^ve*), 
Glarus, Gossau (St. Gallen), Grandson, Grencben-Granges, Groß- 
Höcbstetten. 

Heiden, Herisau, Herzogenbuchsee, Hochdorf, Horgen, HuttwiL 

Interlaken. 

Kreuzungen. 

Lachen, Langenthai, Langnau (Bern), Lausanne*), Lenzbuig, 
Lichtensteig, Liestal, Locamo, Jje Locle, Lugano*), Luzem*), Lyß. 

Martigny-Martinach, Meüen, Meiringen, Mels, Mendrisio, Men- 
ziken, Monthey, Montreux, Morges, Moudon, Moutier-Münster, Murten- 
Morat. 

Neuohatel-Neuenburg*), Nyon, . 

Ölten, Orbe, Oron. 

Payame-Peterlingen, Pfäffikon (Zürich), Porrentruy-Pruntrut. 

Bagaz, Bapperswü, Beinach, Bheineck, Bheinfelden, Bichtera- 
weU, Bolle, Bomanshom, Bomont, Borschaoh, Büti (Zürich). 

Saignel6gier, Sainte Croix, St. Imier-St. Immer, Samaden, St. 
Gallen*), SchafiHiausen, Söhöftland, Schürfheim (Luzem), Schwyz*), 



*) Zweiganstalten und Agenturen der Nationalbank. 
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Le Sentier, Sion-Sitten*), Sinaoh, Solothum*), Stafa, Stans, Steffis- 
burg, Sursee. 

Thalwil, Thun-Thoune, Tramelan. 

Uster, Uznach. 

Vallorbe, Vevey. 

Wädensweil, Wald (Zürich), Waidenburg, Wattwil, Weinfelden*) 
Wetzikon, Wil (St. Gallen), Willisau, Winthertur, Wohlen. 

Yverdon. 

Zofingen, Zürich*), Zug, Zurzach. 

Vereinigte Staaten von Amerika. 

Die Vereinigten Staaten besitzen kein Zentralinstitut, 
welchem die ausschließliche Leitung des riesenhaften Geld- 
verkehrs dieser wirtschaftlich hochentwickelten Republik 
anvertraut wäre, ein Mangel, welcher sich periodisch schwer 
fühlbar macht. 

Die Bundesregierung gibt Noten aus, denen un- 
beschränkte Zahlimgskraft zukommt; femer genießen etwa 
7000 Banken (sogenannte „Nationalbanks") das Recht der 
Notenemission. Die Tätigkeit dieser Banken gründet sich 
auf einem Gesetze aus dem Jahre 1864, also aus einer Zeit, 
in der man die Größe des gegenwärtigen Verkehrs kaum 
ahnen könnte. Was somit den wirtschaftlichen Verhält- 
nissen im Jahre 1864 entsprach, braucht darum den heutigen 
Verhältnissen nicht zu genügen. Ab und zu eintretende 
Zuckungen im wirtschaftlichen Organismus Amerikas, wie 
sich solche zuletzt in den Jahren 1902 und 1907 zeigten, 
sprechen auch deutlich für die Notwendigkeit einer Änderung 
des jetzigen Bankwesens. 

Die Noten der Nationalbanken sind nicht „legal tender", 
sie werden darum auch nicht an der Berliner Börse ge- 
handelt, welche bloß einen Kurs für Regierungsnoten ver- 
zeichnet. Diese Regierungsnoten sind von grüner Farbe 
(daher der Name „greenbacks") ; am 1. Januar gab es deren 



*) Zweiganstalten und Agenturen der Nationalbank. 
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für $ 336 Millionen, dann sind noch $ 5 Millionen, im Jahre 
1890 gegen Silberbarren emittierte „Treasury Notes" im 
Umlauf. Ferner zirkulieren für rund $ 800 Millionen Gk)ld- 
2jertifikate und $ 470 Millionen Silber-Zertifikate, welche 
auf gemünztem Gold und Silber gleicher Höhe basieren. 

Die Nationalbanken, deren Gründung an leicht zu 
erfüllende Bedingungen geknüpft ist, sind gehalten, ihre 
Noten untereinander anzunehmen. Am 1. Januar 1909 
zirkulierten solche für rund $ 650 Millionen. Als Deckung 
derselben erliegt in Washington die gleiche Summe in 2%- 
Vereinigte Staaten-Obligationen. Bei der Gründung einer 
Nationalbank verabfolgt nämlich die Regierung für den 
von dem neuen Unternehmen hinterlegten Obligationen- 
betrag die nötige Anzahl von Banknotenformularen. 

Außer diesen beiden Notenkategorien gibt es keine 
weiteren. 

Das Land hatte somit am 1. Januar 1909 im Umlauf: 
Staatsnoten für 336 4- 5 + 

800+470 $ 1611 MUlionen 

Nationalbanknoten für „ 652 „ 

Ferner zirkulierten an: 

Goldmünzen „ 795 „ 

Silbermünzen , 153 „ 

so daß der Gesamtumlauf der 

Zahlungsmittel $ 3211 Millionen betrug. 

Außer den erwähnten Nationalbanken gibt es noch 
etwa 10000 State Banks und Savings Banks (Sparkassen), 
1000 Trust-Gesellschaften imd 1000 Privatbanken. 

Die in New York tätigen Banken haben einen Verband 
gebildet unter dem Titel „Associated Banks of New York" 
und haben sich verpflichtet, 25% der Depositengelder stets 
in kursfähigem (legal tender) Gelde bereit zu halten. 

Das Hauptgeschäft der amerikanischen Banken und 
insbesondere jenes der New Yorker Banken, besteht in der 
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Entgegennahme von Depositengeldern und deren Yer- 
leÜLung gegen Sicherheiten (^Joans"). Das jeweilige Ver- 
hältnis zwischen Depot- und Loan-Betrag ist von allge- 
meinem Interesse imd wird darum allwöchentlich tele- 
graphiert. 

So lautete der telegraphisch gemeldete Ausweis der 
New York Associated Banks vom 30. Oktober 1909: 
Loans and discounts .... rund $ 1234 Millionen 

Deposits „ „ 1234 

CSrculation „ „ 53 

Reserves „ „ 14 

Specie „ „ 251 

Legal Tender „ „ 71 

U. S. Govemments deposits „ „ 2 
und jener der State Banks und Trust-Gresellschaften von 
Groß-New York, welche nicht an das New Yorker Clearing 
house berichten: 

Loans and discounts .... rund $ 1205 Millionen 

Deposits „ „ 1286 ,, 

Specie „ „ 127 

Legal Tender „ „ 23 „ 

Man sieht aus diesen Ziffern, daß die Depositengelder 
bei den Associated Banks mit den vorgeschriebenen 25% 
und bei den State Banks und Trust-Qesellschaften bloß 
mit 12% gesetzlicher Zahlungsmittel gedeckt erscheinen. 



Einige statistische Daten. 

Wie bereits mehrfach erwähnt, werden die internationalen 
Handelsgeschäfte zumeist durch Wechsel abgewickelt, und 
die Zahlungen von Nation an Nation erheischten im Jahre 
1907, laut der offiziellen Handelslisten, Qeldüberweisungen 
im Betrage von mehr denn 

131,000 mmonen IHark. 

Deutsch, H.» Arbitrage. 14 
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An diesem Resultate waren beteiligt in Prozenten: 

Großbritannien und Kolonien mit 30.42 

Deutschland und Kolonien „ 11.90 

Vereinigte Staaten von Amerika . . „ 11.90 

Frankreich und Kolonien „ 8.94 

Holland und Kolonien „ 7.26 

Österreich -Ungarn „ 3.65 

Belgien „ 3.61 

Rußland „ 3.20 

China „ 1.73 

Japan „ 1.48 

Die übrigen Länder „ 15.91 

„ 100.— 
Vor 30 Jahren belief sich der Welthandel auf rund 40000 
Millionen Mark, er hat sich also seither mehr denn verdreifacht. 
Die Handelsbeziehungen Englands zu den Vereinigten 
Staaten von Amerika sind intimer, als die zwischen irgend 
zwei Ländern, da deren gegenseitiger jährlicher Handels- 
verkehr sich mit 3800 Millionen Mark beziffert; 2600 Mill. 
Mark davon repräsentieren den Wert der von Amerika nach 
England verschifften Güter und 1200 Millionen Mark den 
Wert der von England nach Amerika abgelieferten Waren. 
Der Direktor der United States Mint gibt über die 
Gold- und Silberproduktion der Welt 
im Jahre 1907 folgende Ziffern*): 





Gold 


Silber 


United States 


$ 90435 700 
„ 18 681 100 
„ 8 383 500 
„ 151699 600 
„ 75 677 700 
„ 65 677 700 


$ 37 299 700 
„ 40 357 200 

• 8434 700 

521 700 

• 12 594 800 
„ 22 901 600 


Mexiko 


Canada 


Afrika 


Australien 


Rest der Welt 


zusammen: 


$ 410 555 300 


$ 122109 700 



♦) „Report of the Director of the Mint- Washington 1908*' 
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Es fehlen genaue Angaben über die Glestehungskosten 
von Silber, da dasselbe zumeist als Nebenprodukt in der 
Bleifabrikation gewonnen wird. Da, wo es nur um seiner 
selbst willen aus der Erde geholt wird, scheint 24 pence 
pro Standard-Unze der Erzeugungspreis zu sein, da eine 
Anzahl von mexikanischen Minen, als Silber im Jahre 1908 
unter diesen Preis fiel, den Betrieb einstellten. Einige be- 
sonders reiche Minen in Australien und Kanada scheinen 
schon beim Silberpreise von 20 pence bestehen zu können. 

Die Gestehungskosten von Gold sind höchst verschieden, 
durchschnitthch stellt sich die Verarbeitung von 1 Tonne 
Erz auf 21 Mark. 

Dem erwähnten Washingtoner Berichte entnehmen wir 
noch folgende interessante Daten: 

1. Die Mänzanstalten der Welt prägten: 

im Jahre 1905 Gold für $ 245,954,257 u. Silber für$ 173,333,093 
„ „ 1906 „ „ „ 366,326,784 „ „ „ „ 155,590,466 
„ „ 1907 „ „ „ 411,803,902 „ „ „ „ 221,651,826 
und schließen die angeführten Ziffern auch alle Um- 
prägungen in sich. 

2. Die Welt-Industrie verbrauchte im Jahre 1907 von 
der Jahresproduktion: 

6,532,874 Unzen Feingold im ungefähren Werte von 
$ 135 Millionen und 92,568,300 Unzen Feinsilber im un- 
gefähren Werte von $ 61 Millionen. 

3. Die in jedem Staate umlaufenden Zahlungsmittel 
(Gold, Silber und Papier) und den auf jeden Bewohner 
entfallenden Anteil daran macht nachstehende Tabelle 
ersichtlich. 



14* 
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Staat 


Bevölkerung 
in Tausenden 




Per 


Kop f 1 


Gold 


Süber 


Papier 


Total 






$ 


$ 


$ 


$ 


Vereinigte Staaten 


86 800 


18.68 


8,23 


8,98 


36,79 


Osteireieh-Üngam 


49 900 


6.07 


2,09 


2,63 


10,79 


Belgien 


7200 


4.28 


6,29 


17,97 


24,64 


Britiseh. Kaiserreieh 












Australien 


4 800 


3349 


2,08 


— 


36,27 


Ganada 


6000 


11,06 


1.12 


10,20 


22,37 


Verein. Königreich 


44 600 


12,66 


2,62 


2,63 


17,90 


Indien 


296 200 


0,38 


2,81 


0,13 


3,32 


Südafrika 


7 700 


6,31 


2,69 


— 


8,90 


Straitfl Settlements 


6 400 


0,28 


6,36 


1,74 


7,37 


Bulgarien 


4000 


1,80 


0,80 


72 


3,32 


Cuba 


2000 


19,10 


2,60 


— 


21,60 


Dänemark 


2600 


7,08 


2,38 


6,68 


16,04 


Ägypten 


11200 


12,60 


1,34 


— 


13,84 


Finnland 


2 900 


1,69 


0,10 


4,62 


6,31 


Frankreich 


39 300 


23,67 


10,46 


6,66 


40,68 


Deutschland 


60 600 


17,23 


3,69 


4,67 


26,49 


Griechenland 


2600 


0.23 


0.19 


16,23 


16,66 


Haiti 


1600 


0.67 


1,66 


4,80 


7,13 


Italien 


33 700 


7,66 


1,23 


4,76 


13,66 


Japan 


62 300 


1,83 


1,04 


1,98 


4,85 


Mexiko 


13 600 


3,44 


4,18 


3,76 


11,38 


Niederlande 


6 700 


7,67 


9,37 


8,87 


26,91 


Norwegen 


2 300 


6,17 


1,36 


2,91 


9,43 


Portugal 


6400 


1,69 


6,19 


11,33 


19,11 


Rumänien 


6 700 


2,79 


0,03 


6,10 


7,92 
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Staat 


Bevölkerung 
in Tausenden 


Per Kopf 


Gold 


Süber 


Papier 


Total 






$ 


$ 


$ 


$ 


RuBland 


143 400 


6,40 


0,54 




6,94 


Serbien 


2700 


1,81 


1,70 


0,56 


4,07 


Slam 


6100 


0,02 


7,37 


0,34 


7,73 


sadamerikanlsehe 
Staaten 












Aigentinien 


6000 


23,30 


— 


39,93 


63,23 


BoHvia 


2200 


0,18 


1,73 


— 


1,91 


Brasilien 


18 000 


2,81 


1,39 


22,56 


26,76 


Chile 


3400 


10,74 


1,97 


12,44 


25,15 


Columbia 


4500 


0,02 


— 


222,22 


222,24 


Ecuador 


1300 


2,85 


1,07 


1,46 


5,38 


Gulana 












Britisoh 


300 


0,33 


0,33 


2,- 


2,66 


Holländisch 


100 


— 


2,- 


2,— 


4,— 




100 


— 


— 


6,~ 


6,- 


Paraguay 


700 


0,14 


— 


50,- 


50,14 


Peru 


4600 


1,48 


0,52 


— 


2,- 


Uruguay 


1100 


14,09 


3,91 


1,54 


19,54 


Venezuela 


2 600 


0,11 


0,27 


— 


0,38 


Spanien 


19 600 


4,48 


8,86 


5,05 


18,39 


Schweden 


5 300 


4,19 


1,57 


6,05 


11,81 


Schweiz 


3 500 


8,28 


3,31 


7,49 


19.08 


Türkei 


24 000 


5,50 


1,14 


— 


6,64 


Central Amerikan. 
Staaten 


4 700 


0,57 


1,57 


13,28 


15,42 


China 

Total 


330100 


— 


1,06 


— 


1,06 


1338 300 


5,24 


2,64 


3,21 


11,09 
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Wechsel-Arbitrage. 



Über die Verteilung der Zahlungsmittel der Vereinigten 
Staaten gibt der ameiikanische Münzdirektor folgende Zifiem: 



Oeld 


Im Schatzamt 


In den 
National- 
banken am 
15. 7. 1908 


In den 

anderen 

Banken und 

im Umlauf 


Totalbetrag 


MetoU 

Golbarren 

Silberbarren 

Goldmünzen 

SilberdoUar 

SUber-Scheidemflnze 

Papier 

Legal-tender- Noten 

„ Akt 1890 
Nationalbankennoten 

Gold-Zertiflkate 
SUber- ., 


$ 79 971247 

7979000 

921924518 

491 931 155 

28177618 


$210 906 996a) 
13 521 001 
15 515 835 


$402 337 814 

62807656 

108662 330 


$ 79971247 
7 979 000 

1 535 169 328 
568 259 812 
147 355 783 


1 524 988 588 


289 943 832 


573 807 800 


2 338 735 170 


7284 694 

18 470 

66685 237 


192 560 877 
47 723109b) 


146885 445 

4 963 530 

438 724 879 

590523 854 


346681016 

4 982 000 

553 188 225 


73 988401 


240 288 986 


904 706 241 


39 947 250 
9071295 


293035 400 
123 478641 


489941219 
341 800 064 




49018545 


416 514041 


831 741 283 




896 741 859 


1996072937 


3 243 581 411 








a) Inkluiive $ 57 

b) Inkluiive $ IC 


324 000 Glearin 
) 242 087 eigene 


g house Oold-2 
r Noten im Bea 


ertiflkate. 

itze anderer Na 


tionalbanken. 
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Allgemeines. 



Wertpapiere (EfEekten) werden auf sofortige Lieferung 
(per Kasse) oder auf spätere Lieferung (Termin) gehandelt. 

Die Lieferung eines per Easse gehandelten Effektes 
hat innerhalb 24 Stunden nach erfolgtem Geschäftsabschluß 
zu geschehen, während die Abwicklung der Termin-Gte- 
schäfte an den internationalen Börsen nicht in uniformer 
Weise erfolgt. 

Die deutschen Börsen kennen für Zeitgeschäfte nur 
einen Abwicklungstermin, das Monatsende, während die 
westeuropäischen Börsen zweimal im Monat abrechnen, 
Medio und ultimo. 

An der Wiener Börse können die Geschäfte per Easse 
oder per „Arrangement", d. i. auf eine der zweimal wöchent- 
lich stattfindenden Liquidationen, oder auf „einige Tage 
Lieferung" (d. i. innerhalb 5 Tagen), und in einigen EfEekten 
auch per Ultimo abgeschlossen werden. 

Die Umsätze an der Amsterdamer, Petersburger und 
New Yorlter Börse erfolgen per Easse. 

Während somit die deutschen Börsen stets am letzten 
Monatstage abwickeln, regulieren die westeuropäischen 
Börsen halbmonatlich: Paris am 3. und 8. eines jeden 
Monats, London an verschiedenen, vorherbestimmten 
Tagen. 

Die 3 dem Zahltage vorhergehenden Tage sind an 
sämtlichen Börsen mit Terminhandel den mit der Stücke- 
lieferung zusammenhängenden Vorarbeiten gewidmet. 
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222 ni. Eflfekten-Arbitrage. 

(Erster Tag: Prolongation; zweiter Tag: Scontro-Einlieferung; 
dritter Tag: Ausgabe der Lieferungs- Adressen.) 

Die Notierungsweise der Effekten an den internationalen 
Börsen ist gleichfalls keine uniforme. Während die deutschen 
Börsen und die Wiener Börse bloß den Kurs des Effekts 
geben, zu welchem erst noch die laufenden Stückzinsen 
addiert werden müssen, um den vollen Barwert zu finden, 
repräsentieren die Kurse der westlichen Börsen sofort diesen 
Barwert. Die Notierungen der ersteren Börsen verstehen 
sich somit exklusive, die der letzteren inklusive (franko) 
Zinsen. Die holländischen Börsen (Amsterdam und Rotter- 
dam) notieren festverzinsliche Wertpapiere exklusive und 
Aktien teils inklusive, teils exklusive Zinsen. 

Die deutschen Börsen haben die prozentuale Notierung 
der Wertpapiere angenommen; eine Ausnahme hiervon 
wird für wenige Lospapiere gemacht, während die Börsen 
zu Wien, Amsterdam, Brüssel, Paris, London und New 
York bloß festverzinsliche Effekten in Prozenten und Aktien 
pro Stück notieren. (Wien handelte kurze Zeit, vom 
1. Januar 1899 bis Mai 1900, gleichfalls sämtliche Effekten 
nach Prozenten). 

Fast an allen Börsen werden im Kassaumsatz die 
kleinen Abschnitte höher bewertet, als die großen Stücke. 

Jedes Termingeschäft kann bis zur nächsten Ab- 
rechnungsperiode verlängert, „prolongiert", „geschoben" 
werden, (französisch „faire reporter", englisch „carry over"). 
Der Käufer (französisch „Haussier", englisch „B^") tat 
die Zinsen für das zur Stücke-Abnahme erforderliche Kapital 
von Termin zu Termin zu vergüten. 

Man nennt diese Zinsen „Report,, (in Wien „Kostgeldes 
in London „Contango^^). Der Verkäufer (französisch 
„Baissier", englisch „Bear") empfängt diesen Report. 
Werden aber Stücke zur Prolongation gesucht, so wird 
selbstredend der Report kleiner werden. Sinkt er auf Null, 
so sagt man dann, die Prolongation wurde „glatt,, vollzogen 
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(französisch „au pair", englisch „even"), und o£Eeriert man 
sogar eine Vergütung für das Leihen der Stücke, so nennt 
man dieselbe „Leihgeid^^ oder »^IMport** (englisch „back- 
wardation" oder kurz „back"). 

Report und D6port hängen somit von Angebot und 
Nachfrage ab; nur ist der Report durch den jeweiligen Geld- 
stand begrenzt; er wird von den dem Markt zur Verfügimg 
stehenden Prolongationsgeldern abhängen, während der 
Deport auf künsthche Weise in imbegrenzte Höhe getrieben 
werden kann. Report imd Deport werden an den deutschen 
Börsen in Prozenten, gleich der Kursnotierung, ausgedrückt. 
Ein Deport an den deutschen Börsen, welche die Effekten 
exklusive Zinsen notieren, braucht darum noch keinen 
Stückemangel oder das Überwiegen der Baisse-Positionen 
anzudeuten. (Siehe das folgende dritte Beispiel.) An den- 
westlichen Börsen, welche die Papiere inklusive Zinsen 
handeln, wird dagegen ein Deport stets einen Stückebedarf 
imd das Bestehen eines Dicouverts involvieren. 

Beispiele. 

1. Ein Report von 0,30% für Diskonto-Kommandit 
bei einem Kurse von 195 hieße: 0,33 laufende 
Monatszinsen + 0,30 Report = 0,63 pro Monat, 
oder 0,63 x 12 = 7,56 pro Jahr für 195, oder ^ 
von 100. 

2. Ungarische Kronenrente wurde bei einem Kurse 
von 98 „glatt" geschoben, d. h. gegen die laufenden 
Zinsen von 0,33 pro Monat, oder 0,33 x 12 = 4 
pro Jahr für 98, oder 4,08 von 100. 

3. Osterreichische Südbahn-Aktien (Lombarden) be- 
dangen 0,26% Deport bei einem Kurse von 17. 
Man bezahlte somit 0,33 laufende Monatszinsen 
minus 0,26 Deport = 0,07 pro Monat, oder 0,84 
pro Jahr für 17, oder nahezu 5 von 100. Der Deport 
von 0,26% entspricht somit einer faktischen Gleld- 
Verzinsung von 5%. 
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In Paris werden die Prolongationssätze genau wie 
die Kurse ausgedrückt, d. h. für Rentenwerte in Prozenten, 
für Aktien in Frank und Centimes pro Stück. 

Beispiele. 

1. Französische Rente bei einem Kurse von 98 wurde 
auf 1 Honat mit 15 Centimes geschoben, d. h. 15 x 12 
= 1,80 Frank pro Jahr für 98, oder 1,83 für 100. 

2. Italienische Rente bei einem Kurse von 104 wurde 
iialbmonatlich zu 5 Centimes prolongiert, d. h. 
5 X 24 = 1,20 Frank pro Jahr für 104 Frank = 
1,15% p. a. 

In London geschieht die Prolongation zumeist in Form 
des Lombardgeschäftes, d. h. zum Zinsfuße des reportierenden 
Geldes, wie 3%, 3i% p. a. usw.; manchmal erfolgt sie für 
Aktien auch in Form eines festen Satzes pro Stück. 

Beispiele. 

1. £ 10000 italienische Rente werden bei einem Preise 

von 103 auf 14 Tage zu 4% geschoben, d. h. es werden 

berechnet 

103 X 4 X 14 

= £ 15 — 16 s. 

365 

als Report. (Im Gegensatze zu den anderen Börsen, 

welche den Rechnungen das Jahr zu 360 Tagen 

zugrunde legen, nimmt die Londoner dasselbe zu 

365 Tagen an.) 

2. Eine Aktie im Kurswerte von 2 £ wird auf 14 Tage 
zu 1 d. Report geschoben, d. h. also zu 1 x 24 = 
24 d. = 2 s. pro Jahr für £ 2, oder zu einem Zinsfuße 
von 5% p. a. 

In früheren Jahren, als das Börsengeschäft noch un- 
besteuert war, konnte die Arbitrage die Verschiedenheit 
der an den einzelnen Börsen für die gemeinsamen Werte 
notierten Prolongationssätze in gewinnbringender Weise 
ausnützen. Die internationale Spekulation ist nämlich in 
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den Aibitragewerten nur selten in derselben Richtung en- 
gagiert, da die Meinungen der Börsenplätze über den augen- 
blicklichen Wert eines Effekts zumeist auseinandergehen. 
Es kam vor, daß ungarische Goldrente beispielshalber in 
Berlin Report, in Paris Deport bedang, oder daß öster- 
reichische Kreditaktien in Wien mit Report, in Berlin mit 
Deport prolongiert wurden. Damals waren daher Report- 
Arbitragen an der Tagesordnung; heute aber hat die Arbi- 
trage mit den hohen Steuern zu rechnen, welche auf das 
Börsengeschäft gelegt sind, und sie wird darum nur in den 
allerseltensten Fällen eine Gelegenheit zu derartigen Ope- 
rationen finden. Ihre Prolongationsgeschäfte werden sich 
darauf beschränken, schon bestehende Positionen zu prolon- 
gieren, — falls dies im Einklänge mit der zu erwartenden 
(Jestaltung des Wechselkurses steht, — um durch eine 
Engagements-Verlängerung die Möglichkeit zum „Zurück- 
handeln" („Toumieren") und der damit verknüpften Er- 
sparnis des Fixstempels zu gewinnen. 

Gleich wie der Stempel, welchen die gehandelten 
Effekten tragen müssen (Fixstempel), in den einzelnen 
Ländern verschieden bemessen wird, so varüert auch die 
auf den Umsatz gelegte Steuer (Schlußschein-Stempel). 

Der deutsche Effektenstempel (Fixstempel) beträgt: 

a) 2% vom Nennwerte für inländische Aktien und 
Aktien-Anteilscheine, sowie Interimsscheine über 
Einzahlungen auf diese Wertpapiere; 

b) 2i% vom Nennwerte für ausländische Aktien und 
Aktien- Anteilscheine ; 

c) 6%Q vom Nennwerte für ausländische Staatsrenten 
und Schuldverschreibungen; 

d) 1 % vom Nennwerte für Renten und Schuld- 
verschreibungen ausländischer Korporationen, 
Aktiengesellschaften oder industrieller Unter- 
nehmungen (umgerechnet nach den Vorschriften 
wegen Erhebung des Wechselstempels). 
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e) 2%Q auf inländische Renten und Schuldverschrei- 
bungen der Kommunalverbände und Kommunen. 
(Renten und Schuldverschreibimgen des Reiches 
und der Bundesstaaten sind vom Stempel befreit.) 
Der Umsatzsteuer unterliegen mit: 
"Ä %o Geschäfte in ausländischen Banknoten, Geldsorten 
und Wertpapieren. (Die sogenannten „Kontant- 
geschäfte" in denselben sind stempelfrei); 
A. %o Geschäfte in „Anlagepapieren" (in- und ausländische 
Renten, Staats-, Landes- und Konmiunal-Obli- 
gationen der Korporationen, der städtischen imd 
ländlichen Grundbesitzer und Eisenbahngesell- 
schaften) ; 
A %o Geschäfte in Aktien, sowie Renten ausländischer 
Korporationen. 
1 %o Geschäfte in Kuxen. 

Die Berliner Banken und Privatbankiers haben sich 
geeinigt, den Kommittenten im Kommissionsgeschäfte diese 
Umsatzsteuer wie folgt in Anrechnung zu bringen: 
Für Geschäfte mit 

Ao/ ftfptnT.pl / dem inländ. Kommittenten ^%q 

^^-o^tem^l J ^^^^länd. „ A«/^ 

dem inländ. Konmiittenten 4 i 

A%o Stempel "lÖ^^"^ 

„ ausländ. „ A%o 

. ^. . , , . f dem inländ. Konmiittenten ü %r. 

m Dividendenpapieren { ^o/ 

I „ auBiana. „ -j^ /qq 

. ^ I dem inländ. Kommittenten 1 i %o 

m Kuxen { ... , ; ^y^ 

[ „ ausländ. „ 1 %o 

Hat ein Arbitrageur nachweislich an einem Tage oder 
innerhalb zweier Tage dasselbe Quantum eines Effekts im 
Inlande gekauft und im Auslande verkauft, oder umgekehrt, 
80 ermäßigt sich der Umsatzstempel um Ä%o> wenn es sich 
um den Umsatz von Dividendenpapieren oder Renten aus- 
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ländischer Korporationen usw. und um A%o' ^^^^ ®s sich 
um den Umsatz von Effekten anderer Art handelt. Hat 
ein Arbitrageur die Absicht, von dieser Vergünstigung Ge- 
brauch zu machen und den zu viel verwendeten Stempel 
zurückzuverlangen, so ist er verpflichtet, ein sogenanntes 
,9ArMtrageboeh<< zu führen, und dasselbe nebst allen auf 
die Eintragungen sich beziehenden Depeschen, Briefen und 
Schlußnoten zur Einsicht der Steuerbehörde bereit zu halten. 

Auf die in den anderen Ländern geltenden Börsensteuer- 
und Effekten-Stempelbestimmungen kommen wir später 
zurück. 

Wenn der faktische Kuponwert eines Effekts von dem 
Werte der in Rechnung gestellten laufenden Zinsen ab- 
weicht, so muß dieser Wertunterschied in dem Kurse ex 
Kupon berücksichtigt werden. Man nennt diese Differenz 
„Kopon-IHfferenz^S und kann dieselbe in einem Knrsab- 
schiag oder Korszusehlag zum Ausdrucke kommen. 

Beispiele: 

1. Beträgt die Jahresdividende einer Bankaktie, welche 
mit 4% laufenden Zinsen gehandelt wird, 8%, so 
wird nach der Kuponzahlung ein KorsalMsehlag von 
4% erfolgen. 

2. Beträgt die Jahresdividende von Canada Pacific- 
Aktien 6%, das ist 2% mehr als die laufenden Jahres- 
zinsen, so wird nach der Kuponzahlung ein Kors- 
al)seliiag von 2% eintreten. 

3. Bleibt der Dividendenschein von Lombarden, welche 
mit 4% Zinsen gerechnet werden, in einem Ge- 
schäftsjahre unbezahlt, so wird am Tage der dies- 
bezüglichen Bekanntmachung ein Kurszusehlag von 
4% erfolgen. 

4. Die 3% Schuldverschreibungen der inneren mexi- 
kanischen Anleihe werden in Frankfurt a. M. zum 
festen Umrechnungskurse von 4 Mark pro Peso mit 
Zinsen vom 1. 1. und 1. 7. gehandelt. Der halb- 
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III. Effekten- Arbitrage. 



jährige Kupon wird somit mit IJ x 4 = 6 Mark in 

Rechnung gestellt, während er bloß Mark 3,13 wert 

ist. Es muß daher nach Fälligkeit des Kupons ein 

Horszusehlag von Mark 2,87 oder 0,72 Peso (zu 

4 Mark gerechnet) eintreten. 

Ehe wir zur praktischen Effekten- Arbitrage übergehen, 

wollen wir nur noch bemerken, daß der ständige Besuch 

der deutschen Börsen an gewisse, verhältnismäßig leicht zu 

erfüllende Bedingungen geknüpft ist. Die Besucher setzen 

sich zusammen aus den Vertretern der Banken und aller 

jener kaufmännischen Firmen, welche ein Interesse an dem 

Börsengeschäfte nehmen, und aus Maklern. Aufgabe der 

„vereidigten Makler" ist es, die Kurse der verschiedenen 

Börsen-Handelsobjekte festzustellen. 

Die auf ausländische Währungen lautenden Effekten 
werden an allen deutschen Börsen zu folgenden fixen Kursen 
in deutsche Währung umgerechnet: 



1 DoUar 
1 Frank 

1 
1 
1 
7 
1 
1 



4,20 M. 

0,80 

1,70 

0,85 

2- 



1 Rubel = 2,16 M. 

1 alt. Goldrbl. = 3,20 „ 
1 £ Stg. = 20,40 „ 



Fl. österr. 

österr. Krone = 0,85 „ 1 Peso 

österr. Goldfl. = 2,— „ 1 Peseta 

FL südd. = 12,— „ 1 Lire 

FL hoUänd. = 1,70 „ 1 skand. K. 

Mark Banco = 1,50 „ 
AlsSünlmalbetrigederaufZeitgehandeltenEffektengelten: 

von deutschen Reichs- und Staatsanleihen M. 10 000 

anderen inländischen Wertpapieren „ 

ausländ, in Mark notierten Werten „ 

Werten, die in £ gehandelt werden £ 

» »> K K 

„ „ Fr., L. u. Pesetas 

„ „ Rubel R. 

„ „ österr. Gold- od. holl. fl. 
„ per Stück umgesetzt werden 



4 - : 
0,80 , 
0,80 , 
1,125, 



15 000 
20000 
1000 
20 000 
20000 
10000 
FL 10000 
Stücke 25 
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von Pennsylvania-Shares Stücke 50 

„ Spanische äußere Eente Peset. 24 000 

„ 6% Buenos- Aires- Anleihe Pesos 10 000 

Die Geschäftsstunden der Berliner Börse sind von 12 
bis 3 Uhr. 

Die Kurtage für Effekten ist mit i%Q festgesetzt, nur 
für Aktien beträgt sie auf dem freien Markte 20 Pf. pro 
Stück. 

Der Handel an den Börsen von Augsburg, Bremen, 
Breslau, Dresden, Frankfurt a. M., Hamburg, Hannover, 
Leipzig und München vollzieht sich nach den Bräuchen der 
Berliner Börse. Eine Ausnahmsstellung nehmen die all- 
wöchentlich stattfindenden Börsenversammlungen zu Düssel- 
dorf und Essen ein, welche sich hauptsächlich mit dem 
Handel in Kuxen (Bergwerksanteilen) befassen. 



Effekten- Arbitrage mit Wien. 

Der permanente Besuch der Wiener Börse ist an leicht 
zu erfüllende Formalitäten gebunden. Die „beeideten Sen- 
sale'*, welche mit der offiziellen Kursfeststellung der ge- 
handelten Werte betraut sind, publizieren das „amtliche 
Coursblatt der Wiener Börse". 

Wie schon erwähnt, werden in Wien Effekten per Kasse 
oder per Arrangement (halbwöchentliche Liquidation) ge- 
handelt; für einige gangbare Arbitragewerte besteht auch 
eine Ultimo-Notierung. Ueber die Art der Wiener Effekten- 
Notierungen haben wir schon früher gesprochen (s. S. 222). 

Die wichtigsten Arbitrage-Papiere der Wiener Börse sind: 

Die verschiedenen Gattungen österreichischer und unga- 
rischer Staatsrenten, mehrere Aktien und Obligationen von 
Eisenbahnen, worunter die Staatsbahn und Südbahn die be- 
vorzugtesten sind, Aktien der österreichischen Kreditanstalt 

Deutsch, H., Arbitrage. 15 
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(,,Eiedit^*) und des Wiener Bankveieins, türkische Tabaks- 
Aktien und bulgarische Staatseisenbahn-Hypothekar-An- 
lehens-Obligationen. 

Die Umrechnungssatze für Zinsen sind: 
1 Fl. ö. W. Süber = 2K. 1 Mark = 1 K. 18h, 

1 Fl. C. M. = 2K. 10h. 1 Fr. od. Lire= 96h. 

1 Gk)ldgulden = 2 K. 40 h. 1 £ Stg. =24 K. 

Osterreieh-^ungarische Staatsrenten. 

Von österreichischen Staatsrenlen sind im Umlauf: 

1. Konvertierte dnhdtliche 4%, Kupontermin 1. 1. 1. 7. 

K. 1494 000000. 

2. Konvertierte dnheitliche 4%, Kupontermin 1. 5. 1. 11. 

K. 1722 000000. 

3. Kronenrente 4%, Kupontermin 1. 3. 1. 9. K. 800686000. 

4. Silberrente einheitliche 4,2%, Kupontermin 1. 4. 1. 10. 

K. 520000000. 

5. Papierrente einheitliche 4,2%, Kupontermin 1. 2. 1. 8. 

K. 640000000. 

6. Goldrente 4%, Kupontermin 1. 4. 1. 10. Fl. 491000000. 

Berlin rechnet 1 K. = 85 Pf., 1 Papiergulden = 1,70 M., 
1 Goldgulden österr. Rente = 2 M., 1 Goldgulden unga- 
rische Rente = 2,025 M. 

Von ungarischen Staatsrenten sind im Umlaufe: 

7. Kronenrente 4%, Kupontermin 1, 6. 1. 12. K. 2330000000 

8. Goldrente 4%, Kupontermin 1. 1. 1. 7. Fl. 755 000000. 

Von den unter 1., 2. und 3. erwähnten Renten sind 
Stücke von 100 bis 20000 K., von den unter 4., 5., 6. und 
8. erwähnten Renten Stücke von 100 bis 1000 FL, von 
ungarischen Kronenrenten Stücke von 100 bis 10000 K. in 
Berlin lieferbar. 

Außer diesen Staatsrenten werden folgende österreich- 
ungarische Anlagewerte in Berlin notiert: Galizisches Landes- 
anlehen, galizisches Propinations-Anlehen, Ungar. Grundent- 
lastungs-Obligationen von 1889, Wiener und Budapester 
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Stadt* Anlehen, die veiscliiedenen Obligationen der verstaat- 
lichten und privaten Eisenbahnen und das bosnische Eisen- 
bahnanlehen von 1902. 

Als Beispiele der Renten- Arbitrage nehmen wir die 
folgenden Wiener Korse vom 15. Novemlier* 

1. Osterr. Kronenrente 100 + Zinsen für 2} Monate. 

2. „ Papierrente 100 + „ „ 3J „ 

3. „ Goldrente 119,90 + „ „ IJ 
i. Ungar. Goldrente 118,90 + „ „ ^ 

Vista- Wechsel auf Berlin oder deutsche Banknoten 117,70. 
1. 100 Kronen der Kronenrente kosten demnach 100 + 
0,83 = 100,83 K., daher folgende Gleichungen: 
K. x = 100 K. Effekt 
100 = 100,83 K. 

1 = 85 Pf. (fix) 
100 = 1,177 K. 

X = 100,87 
ab laufende Zinsen 0,83 

Parität 100,tM 

oder Icürzer auf folgende Art: 

Wir wissen, daß die Wiener Parität des Berliner Preises 
von 85 M. für 100 K. der Kurs von 117,65 ist (s. S. 136), 
weshalb bei diesem Wechselkurse die Rentenkurse in Wien 
und in Berlin sich vollständig gleichen müssen. Auch ent- 
sprechen die in Wien berechneten Stückzinsen genau den 
Berliner Stückzinsen, da 85 x 1,1765 = 100. (Man be- 
trachte genau obigen Kettensatz). 

Würden also Marlcnolen in Wien zu 117,65 gehandelt 
und Kronenrenle in Wien 100 notieren, so w&re die Berliner 
Parität gleiclifalls 100. 

In unserem Beispiel notieren deutsche Banknoten 117,70 
d. i. 0,05 über 117,65. Da nun 0,05 ungefähr i%y von 117,70 
ausmacht, so müssen wir zum Wiener Renten-Kurse 100 die 

16* 
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Differenz von 0,06 addieren, um die Parität lM,tS zu er- 
mitteln. 

2. 100 Kronen (50 Gulden) Papierrente kosten am 
15. November 100 + 1,225 = 101,225. 

Folgender Kettensatz: 

Fl. X = 100 Fl. Effekt 
100 = 200 K. Eff. (fix) 
100 = 101,22 K. 
117,7 = 100 M. 
170 (fix) = 100 Fl. 

101,225 101,225 

X = X 100 = X 100 

1,177 X 85 100,04 

X = 101,18 

ab lfd. Zinsen 1,225 

ei^bt die Parität 99,955 

oder kürzer, wie vorhin, basierend auf denselben Gründen: 
100 — Wechselkursdifferenz von 0,05 = 99,95 

3. 100 Kronen (50 Fl.) österr. Goldrente kosten in Wien 
am 15. November 119,90 + 0,60 = 120,50. 

(Ganzjährige Zinsen Fl. 2 k 2,40 K. (fix) = 4,80 K., 
oder 0,40 K. pro Monat.) 

Wir haben daher folgende Gleichungen: 
Fl. X = 100 Fl. Effekt 
100 = 200 K. Eff. (fix) 
100 = 120,5 K. 
117,7 = 100 M. 
2 = 1 Fl. (fix) 

120,5 

X = = 102,38 

1,177 

hiervon ab laufenden Zinsen 0,50 



gibt Parität 101,88. 

4. 100 Kronen (50 Fl.) Ungarischer Goldrente kosten 
in Wien am 15. November: 118,90 + 1,80 = 120,70. 
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Folgender Kettensatz: 

Fl. X = 100 Fl. Effekt 

100 = 200 K. Eff. (fix) 

100 = 120,7 K. 
117,7 = 100 M. 
2,025 = 1 Fl. (fix) 

120,7 X 200 

X = = 101,28 

117,7 X 2,025 

ab laufende Zinsen 1,50 

ergibt die Parität 99,78 
oder kürzer: 

In früheren Jahren wurden aus dem Tausendgramm 
Feingold 1395 österreichische Goldgulden ausgebracht (s. 
S. 36), und da in Deutschland 2790 Mark aus 1 kg Fein- 
gold geprägt werden, so ist die Münzparität von 

2790 

1 Goldgulden = = 2 M. 

1395 

Auf der eben zitierten Seite haben wir gefunden, daß die 
neue Kronenwährung auf einem Goldagio von 17J% basiert. 
Es waren somit Fl. 100 Gold = 200 M. == 117,5 Währungs- 
gulden. Die Gleichungen: 

Währungsgulden x = 2,025 M. 

2 = 1,175 Währungsgulden 

ergeben x = 1,1896875; 

mit anderen Worten, die Bewertung des Goldguldens mit 
2,025 M. ist paritätisch mit einem früheren Goldagio von 
18,96875% oder fast 19%. 

l>er Wiener Kurs von 119 für ungarische Goldrente 
entspricht daher der Berliner Notierung von 100. 

Wenn wir uns dies gegenwärtig halten, und die Wechsel- 
kurs-Differenz berücksichtigen, so finden wir die Berliner 
Parität des Wiener Kurses für ungarische Goldrente. 

Im vorliegenden Falle: 118,90 (d. i. 0,10 unter 119) 
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wäre somit die Berliner Parität 99,90, hierzu das Agio von 
19% auf 0,10 mit 0,02 addiert, ergäbe einen 

Kurs von 99f9%* 

Diese Parität setzt aber einen der Münzparität ent- 
sprechenden Wechselkurs voraus, nämlich den Kurs 117,56 
(s. die Tabelle S. 67). Im gegebenen Falle ist der Wechsel- 
kurs 117,70, d. h. 14 Heller (oder li%o) über Münzparität. 
Wir haben also li%o = 13 cents*) zu subtrahieren, und 
finden 99,92 — 0,13 = 99,7» als Parität. 

Bei dieser Berechnungsweise haben wir auf die Zinsen- 
Differenz keine Rücksicht genommen. Dieselbe ist aber so 
minimal, daß sie bei kleinen Beträgen keine Bolle spielt. 
Denn selbst bei einer Zinsenberechnung für volle 6 Monate 
würde Wien rechnen: Halbjährige 4% Zinsen von Fl. 50 = 
Fl. 1 ä 2,40 K. = 2,40 K., welche k 85 Pf. einen Barwert 
von %,04 HI. hätten. Berlin würde in Rechnung stellen 4% 
von Fl. 50 = Fl. 1 ä 2,025 U. = %,^5 M.; also 1* Pf. 
weniger. 

Kredit-Aktien. 

Das Grundkapital der Osterreichischen Kredit-Anstalt 
beträgt 100 000 000 K., zeriegt in 312 500 Aktien zu 320 K. 
Die Aktien werden in Wien, Triest und Budapest und in 
Berlin per Kasse und per Ultimo gehandelt, in Österreich- 
Ungarn mit 5%, in Berlin mit 4% Zinsen vom 1. 1. Die 
Wiener Notierung versteht sich pro Aktie, die Berliner für 
100 M. des Aktien-Nennbetrages, welcher zu 85 Pf. pro 
Krone 272 M. beträgt. (320 x 0,85 = 272.) 

1. Der Wiener Kurs 0T3 ultimo November — es sind 
somit die Stückzinsen für 11 Monate zu berücksichtigen — 
bei IIT9O5 K. für 100 Mark Banknoten pro ultimo November 
ergibt folgende Paritäts-Rechnung: 



*) Die Hundertstel von Beohnungseinheiten werden in der 
Arbitrage kurzweg „cents" genannt. 
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M. X = 100 M. Effekt 
272 = 687,67 K. (673 + [11 x 1«) 
117,65 = 100 M. 

687,67 687,67 

X = = = 214,89 

2,72 X 1,1765 3,2 

abzüglich Berliner Zinsen (11 x J) = 3,67 



Parität %thn, 
od» kürzer nach folgender Methode: 

In Wien werden 16 K., in Berlin 12,80 K. Jahreszinsen 
pro Aktie gerechnet, der Unterschied beträgt somit 3,20 K. 
oder 26f Heller pro Monat. Für 11 Monate ist diese Diffe- 
renz 2,93 K. 

Die linkseitigen Glieder des obigen Kettensatzes 272 x 
117,65 können auch geschrieben werden: 
3,2 X 85 X 117,65, und da 85 x 117,65= 10 000, so gleichen 
dieselben dem Produkte von 3,2 x 10000. 

Die Parität ist somit: 

Wiener Akttenkors + Zlnsendifferenz 

673 + 2,93 675,93 

Im obigen Falle = = ISll,^. 

^ 3,2 3,2 

Wäre der Marknoten-Kurs ultimo November beispiels- 
halber 117,90 (anstatt 117,65), d. i. 25 Heller oder ungefähr 
2 pro mille höher, so wären 2%q vom Resultate abzuziehen; 
wäre der Kurs für deutsche Noten in Wien 117,42 (d. i. 
23 Heller niedriger als 117,65 = 2%q niedriger), so wären 
2%Q zum Resultate zu addieren. In ersterem Falle würde 
die Parität 211,22 — 0,42 = ÄI0,80, in letzterem Falle 
211,22 + 0,42 = Äll,04 sein. 

Zur rascheren Auffindung der Parität kann man 
sich nach folgendem Muster für jeden Monat Tabellen 
anlegen: 
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ultimo 


iiltlmn 


ultimo 


Die Berliner Parität des 


Juiiuur 


Februar 


TSki% 


Wien.Kreditk. 670m. simultNotenk. 117»65 ist 


200,46 


209,54 


209,62 


m -J- w V m » 


-61 


-69 


-77 


671 » n 




-77 


-,85 


-,93 


i . . 




—.02 


210,— 


210,08 


, 672 „ 




210,08 


—,16 


— 24 


m ■J" » I» 1 




—.23 


—,31 


-,39 


» 673. , 




-,39 


-47 


—,55 


i , . 




—,55 


—.63 


-71 



Man sieht aus diesen Zahlen, daß sie in horizontaler 
Reihe um 8 Pfennige und in vertikaler Reihe um 15 bezw. 
16 Pfennige wachsen, und hat darum nicht nötig, die Paritat 
eines jeden einzelnen Wiener Kurses auszurechnen. Es ge- 
nügt die Parität des ersten und letzten Kurses der Tabelle 
festzustellen; die Parität der Zwischenkurse kann unter Be- 
rücksichtigung der Reihenfolge ausgefüllt werden. 
Femer zeigt die Rechnung, daß 

eine Erhöhung des Notenkurses um 10 Heller, 

eine Paritäts-Ermäßigung von IT Pf. und 

eine Ermäßigung des Notenkurses um 10 Helier 

eine Paritäts-Erhöhung von IT Pf. 

bewirkt. 

2. Um aus dem Berliner Kreditkurse die Wiener ParitiLI 
abzuleiten, hat man folgenden Kettensatz: 

K. X = 1 Aktie inkl. Zinsen 
1 = 272 M. 
100 = (Berliner Kurs H- Zinsen) 
Vista Wien in Berlin = 100 K. 

%t% X (Berl. Kurs + Zinsen) 

X = 

Visto Wien in Berlin. 

Bei dem Berliner Kreditkurse ÄllJ ultimo November 
und Vista Wien 85 (84,95 für 8 Tage) wäre somit die 
Parität: 
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272 X (211,25 + 3,67) 272 x 214,92 

^ ^= = 687,74 

85 85 

abzüglich Wiener Zinsen 14,67 

Paritüt 673,07 

oder kürzer: 

Die Parität ist: 

272 X 214,92 (3,2 x 85) x 214,92 

= = 3,2 X 214,92= 687,74 

85 85 

abzüglich Wiener Zinsen 14,67 

oder allgemein: 3,2 xBerL Kurs = Wien. Kurs — ZlnscndlfL 

(In unserem Falle: 3,2 x 211,25 = 676,— 
— Zinsendifferenz = 2,93 

673,07.) 

Sollte der Wiener Vistakurs in Berlin ein von 85 ver- 
schiedener sein, so kann man die Parität unter Berück- 
sichtigung des Einflusses des Wechselkurses auf den Efiekten- 
kurs nach dem früher gegebenen Beispiele ermitteln, und 
zwar hat: 

die Erhöhung des Vistakurses um 10 Pfg. 

eine Paritäts-Erniedrigung um 80 Heller 

und die Erniedrigung des Vistakurses um 10 Pfg. 

eine Paritäts-Erhöhung um 80 Heller 

zur Folge. 

Osterreieh.-Ungarische Staatsbahn-Aktien. 

Die auf Fr. 500 = M. 400 lautenden Aktien werden 
an der Berliner Börse „Franzosen", in Paris „Autrichiens" 
genannt. Sie werden in Wien pro Stück in Kronen mit 5% 
Zinsen vom 1. 1. gehandelt, welche auf Basis von Fr. 1 = 
96 Heller ermittelt werden. In Berlin erfolgt die Notierung 
in Prozenten mit 4% Zinsen vom 1. 1. im Verhältnis von 
Fr. 1 = 80 Pfennig. Wien rechnet somit Fr. 25, Berlin 
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Fr. 20 Jahreszinsen, d. h. es ist ein Rechnungsonterschied 
von Fr. 5 (oder 1% von Fr. 500). Tatsachlich aber^ist dieser 
Unterschied noch größer, da 

Wien die Zinsrechnung auf dem Frankwerte von 

96 Heller und 
Berlin die Zinsrechnung [auf dem Frankwerte von 

80 Pfennig basiert. 

Die Münzparitätstabelle (s. S. 66) sagt aber, daß 
Fr. 1 = 95.22 Heller = 81 Pfennig ist. Wien rechnet somit 
0,78 HeUer (= 0,81%) zu viel, BerHn 1 Pfennig (= 1,25%) 
zu wenig. Um also eine Parität zwischen der Wiener und 
Berliner Zinsberechnung herzustellen, muß zur erwähnten 
Differenz von 1% noch addiert werden 

0,81 + 1,25 

+ 1 = 1,0206, 

100 

so daß die Zinsendifferenz pro Monat 0,085 cents beträgt. 

Die Paritätsberechnung für Staatsbahn-Aktien würde 
sich daher folgendermaßen gestalten: 

Wiener Kurs 660 1 

TT- X T» 1- ti^ K/^ ^ P®r ultimo März 

Vista Berlm 117.50] ^ 

(Deutsche Banknoten) 

M. X = 100 M. Effekt 

400 = 1 Aktie 

1 = 666 K. (660 + 6) 

117.5= 100 M. 



X + 141.70 
abzügl. Berliner Zinsen = 1, — 



Parit&t = 140,70 
Die Parität ist somit 
Wiener Kurs + Zinsen 



0,04 facher Visto-Kurs 



— Berliner Zinsen 
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oder kürzer: 660 

— = J40,42 

4,7 

+ Zinsendifferenz 3 Monate = 0,26 



Parität = 140,68 



österreichische Südbalm-Aktien (Lombarden). 

Der Nominalwert derselben ist Fr. 500 = M. 400. Wien 
notiert dieselben in Kronen pro Stück franko Zinsen, Berlin 
in Prozenten mit 4% Zinsen vom 1. 1. 

Die Berechnung ist daher folgende: 
Wiener Kurs 85 



■1 



TT. X T> 1- ^-i» r-f^f ultimo Juni 

Vista Berlm 117.50 f 

(Deutsche Banknoten). 

M. X = 100 M. Effekt 

400 = 1 Aktie 

1 = 85 K. 

117.5 = 100 M. 



85 

X = = 18,08 

4 X 1,175 

abzüglich Berliner Zinsen 2. — 



Parit&t 16,08 
Die Parität ist somit: 
Wiener Kurs 



— Berliner Zinsen. 



0,04facher Visto K. 

Der deutsche Fixstempel für Lombarden beträgt 
M. 12,50 (und nicht M. 10), da die deutsche Steuerbehörde 
den Nennwert von Fr. 500 zum Satze von M. 81 = Fr. 100 
umrechnet. Die Steuer ist daher für M. 405 und nicht für 
M. 400 zu entrichten. Der Fixstempel für M 405 ist der- 
selbe wie für M. 500, da derselbe in Abstufungen von M. 100 
berechnet wird. Der Fixstempel von M. 12,50 pro Aktie 
entspricht daher 3^ Prozent ihres Nennwertes. 
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Österreich. Nordwestbahn-Aktlen lit B. (Elbetal). 

Nominale der Aktie Fl. 200. Wien notiert dieselbe 
in Ejronen pro Stück und rechnet 6% Zinsen vom 1. 1. 
(1 Fl. = 2 K.), Berlin in Prozenten mit 4% Zinsen vom 1. L 
und dem fixen Satz von 1 Fl. = 85 Pfennig. 

Ein Wiener Kurs von 420 1 ,,. ,^.. 

bei Vista Berlin 117.5o| ^' "^^° ^*" 

entspricht daher laut folgenden Gleichungen: 

M. z = 100 M. 
170 = 100 Fl. (fix) 

Gan2J81ir.Ziii8eninWienF1.10 200 = 1 Aktie 

.: „ „Berlin.. 8 1 = *25 K. (420 + 5) 

117.5 = 100 M. 



Differenz pro Jahr . . FL 2 



oder ^o/„ p„ Monat. x = ^^^^^^^^^ = 106.38 



1% von M. 200 425 

"" 0,034 X 1 
abzüglich Berliner Zinsen 1, — 

einer Parität von 105,38 
oder kürzer: 

Wäre der Vista-Kurs 117,65, so wäre das Produkt von 
85 X 117,65 = 10000, und die Parität wäre 

Wiener Kurs + Zinsen 

— Berliner Zinsen. 

4 

425 
In obigem Falle: — = 106,25 

— Berliner Zinsen = 1, — 
105,25 
Nun ist aber der Vistakurs 117,50, somit 0,15 Heller 
(oder lJ%o) niedriger; wir müssen daher 0,13 addieren, 
und finden als Parität 105,38 

oder auch mit Berücksichtigung der Zinsendifferenz 
für 3 Monate: 
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420 
4 


105,- 


Wechselkurs-Differenz = 


0,13 


+ Zinsendifferenz = 


0,25 


Paritit = 


1«S,38 



Bulgarische Staats-Anleihen. 

SUtistisehes. Konstitutionelles Königreich. Nordbulgarien (Bul- 
garien), Südbulgarien (Ostrumelien), 96 345 qkm, 4 035 615 Einwohner« 
Schulden 314 Millionen Mark (6% und 5%), welche konvertiert 
werden sollen. Internationaler Handel in 1908: 250 Millionen Frank. 
Franzosisches Währungssystem, 1 Lev = 100 stotinki = 1 Frank. 
Staatseinnahmen 155 Millionen Frank, Staatsausgaben 155 Millionen 
Frank. 

Von den in Wien notierten 3 bulgarischen Anleihen 
werden : 

6% Bulgarische Staats - Eisenbahn - Anlehen vom 

Jahre 1892 in Berlin und London. 
5% Bulgarische Tabaks - Anlehen vom Jahre 1902 
in Frankfurt a. M., Paris und Petersburg 
gehandelt. 

Bulgarische 0% von tSW. 

Die Stücke lauten auf £ 20 = M. 405 = Fr. 500 und 
sind mit Kupons vom 1. 1., 1. 7. alten Stils versehen, welche 
jedoch in Berlin am 1. 1. und 1. 7. neuen Stils bezahlt werden. 

Wien handelt die Obligationen in Prozenten (125 Fr.) 
per Arrangement, Berlin in Prozenten (Mark). 

Demnach ergibt ein 

Wiener Kurs von 1151 u M ' 

bei einem Vistakurs von Berlin 117,40 J ^ 
folgende Rechnung: 
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M. X = 100 M. Effekt 

405 = 1 ObUg. 
1 = 500 Fr. 

125 = 117,40 K. (115 + 2,40) 
117,4 = 100 M. 

X = 98,76 
abzügl. Berl. Zinsen = 2, — 



Parit&t = 9C,Te. 

Bulgarische 5% Ton 19M. 

Die Obligationen lauten genau wie die des Anlehens 
von 1892 auf £ 20 = Fr. 500 = M. 405 und sind mit Kupons 
14. 3., 14. 9. versehen. 

Ein Wiener Kurs 110 am 14. Juni bei Vista Frank- 
furt a. M. 117,!^ ergibt als Frankfurter Parität »3,88 auf 
Grund einer Rechnung, welche der Leser nach Muster der vor- 
stehenden allein durchführen kann. Die Zinsen sindverschieden, 
sie betragen in Wien 1,50 K., in Frankfurt a. M. 1,25%. 



Österreich-Ungarn kennt keinen Fixstempel für in- 
landische Effekten, für ausländische beträgt er ca. J%; 
dagegen hat Österreich am 1. 1. 1898 eine Rentensteuer 
eingeführt, von welcher aber die Arbitragewerte, wegen 
der vielen vorbehaltenen Befreiungen, nicht betroffen werden. 

Die Börsen-Umsatzsteuer beträgt: 

a) für Anlage werte 40 Heller für je 10000 K. 

b) für 25 Aktien (bzw. „1 Schluß") 1 K. 

Die Kurtage für Effekten ist mit i%Q festgesetzt. 

Die Geschäftsstunden der Wiener Börse sind von 10 — 11 
und 12—2. 

Der Handel an den Börsen von Budapest und Triest 
vollzieht sich genau nach den Regeln der Wiener Börse. 

Die Hauptbörsenversammlung in Budapest findet von 
12.15 — 1.30 statt; außerdem wird auch im „Privatverkehr" 
zwischen 9.30—11.30 und 1.30—4 Uhr gehandelt. 
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per ultdmo März 



Die Geschäftsstanden der Trfesler Börse sind von 12.45 
— 2 Uhr und 7.30—8.30. Triest handelt Kredit- Aktien nach 
Wiener- und Italienische Rente nach Berliner Usance in 
Frank zu 96 Heller. Ein Triester Kurs der letzteren von: 

102 1 
bei einem Vista Kurs Berlin von 117,40 J 
würde also dem Berliner Kurse von 104,!^ entsprechen 
nach folgender Rechnung: 

Lire x = 100 L. 

100 = 102,94 (102 + 0,94 Zinsen) Fr. 
100 = 96 K. (fix) 
117,4 = 100 M. 
80 = 100 L. (fix) 



ab Berliner 



X = 105,21 
Zinsen = 0,94 

104,n 



Effekten -Arbitrage mit Amsterdam. 

Wie schon erwähnt, handelt Amsterdam nur per Kasse*) 
und notiert Anlagewerte in Prozenten exklusive Zinsen, 
Aktien meist pro Stück, teils inklusive, teils exklusive Zinsen. 

Die fixen Umrechnungssätze sind: 



1£ =F1. 12,— 


1 österr. Krone 


= 


Fl. 0,50 


1 Fr. = 1 Lire= 


1 südd. Gulden 


= 


„ 1 - 


lLev=lPes. = „ 0,50 


1 Mark 


= 


„ 0,60 


1 Goldrbl. (alter) = „ 2,— 


1 skand. Krone 


= 


„ 066f 


1 Rubel = „ 1,28 


1 port. Milreis 


= 


„ 2,70 


1 Papierrubel = „ 0,36 


1 Piaster 


= 


„ 2,50 


1 österr. Gulden = „ 1,— 


1 amer. Dollar 


= 


„ 2,50 


1 Goldgulden = „ 1,20 


1 mexik. Dollar 


= 


„ 2,50 



*) Der Terminhandel wird geplant. 
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Alle Rentenwerte, welche in Holland umlaufen, unter- 
liegen einem Stempel von 2 pro mille, Aktien einem Stempel 
von 3 pro nulle; eine Börsen-Umsatzsteuer kennt Holland 
nicht. 

Die Kurtage für Staatsrenten beträgt i%o» für Aktien 
i Fl. pro Stück. 

Von holländischen Werten ist 3% holländische Rente 
in Berlin und Frankfurt a. M. notiert. Kupontermin der- 
selben: 1. 3., 1. 9. 

Arbitragewerte der Amsterdamer Bdrse sind, außer der 
holländischen Rente, die im vorigen Abschnitte erwähnten 
bulgarischen Staatsanlehen, deutsche Reichsanleihe, österr. 
Papier- und Silberrente, österr. Gk)ld- und Kronenrente, 
Ungar. Grold- und Kronenrente, verschiedene russische 
Staatsanlehen, spanische, schwedische, egyptische und tür- 
kische Renten, 3% und 5% mexikanisches inneres und 5% 
äußeres Anlehen, verschiedene südamerikanische Staats- 
obUgationen, Wiener, Münchener, Lemberger und Buda- 
pester Stadt-Anlehen, Aktien der Berliner Handelsgesell- 
schaft, der Reichsbank und verschiedener österr. und ungar. 
Bankinstitute, eine große Zahl von amerikanischen Eisen- 
bahnaktien und Obligationen und einige österr. -ungar. 
Lospapiere. 

Als Beispiele der Arbitrage mit Amsterdam wählen 
wir: österr. Papierrente — Ungar. Kronen- und Goldrente 
— Deutsche Reichsanleihe — Holländische Rente — Portu- 
giesen III. Serie — Mexikaner, 5% inneres Anlehen — Reichs- 
bank- und Canada-Pacific-Aktien. 

Am Tage der Berechnungen notierten in Amsterdam: 
kurz (achttägiges) Berlin 59 + 4% 
lang (dreimonatl.) Berlin 58,275 + 4%. 

Bei Effekten-Käufen in Amsterdam werden wir demnach 
vorziehen, auf uns in kurzer Sicht abgeben zu lassen, bei 
Verkäufen, uns lange Wechsel auf Berlin senden zu lassen, da: 
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59,— 
+ 4% 8 T. = 0,05 

59,05 Fl. vista für 100 M. 
und 58,275 

+ 4% 3 M. 0,582 

58,85T Fl. vista für 100 M. 
Wir werden aber mit Berliner Wechseln nur dann ope- 
rieren, wenn dieselben für uns vorteilhafter wären, als jede 
andere Devise. Sollte Papier auf andere Plätze größere 
Marge zeigen, so werden wir selbstredend auf Berliner Wechsel 
zu Gunsten der durch die Rechnung gefundenen, besser ren- 
tierenden Devise verzichten. 

Osterreiehisehe Papierrente. 

Amsterdam rechnet dieselbe mit 5% Jahreszinsen und 
den österreichischen Papiergu'den gleich dem holländischem 
Gulden. 

Ein Kurs in Amsterd. von 101 1 „, ^, . .^^ „. . 
bei Vista BerKn 59.05 } «'"^ ^^- ^^- <^ **°'^- ^'^ 

ergibt somit folgende Rechnimg: 

X Fl. österr. = 100 Fl. Effekt 

100 = (101 + 1,25) = 102,25 Fl. hoU. 
59,05 = 100 M. 
170 = 100 FL österr. (fix) 

X = 101,85 
»bzügl. Berl. Zins. = 1,05 



Paritiit = 100,80 
oder kürzer: Wir wissen (s. Paritätstabelle S. 129), daß 
59,05 X 1,6935 = 100 und da M. 170 um 0,65 (4%^) größer 
als 169,35 ist, so haben wir vom Amsterdamer Effekten- 
preise 4:%Q abzuziehen. (In vorstehendem Beispiel 102,25 
— 0,41 [als 4%ol= 101,84 abzüglich Berliner Zinsen 1,05 
= 100,T9). 

16 
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Ungarische Kronenrente. 

Kurs in Amsterdam 99 



in Amsterdam 99 1 ^ hk- to\K rw- x 
Vista Berlin 59,05}*"^ 1' ^^^^ (»Mon. Zmsen) 

K. X = 100 K. Effekt 
100 = 100 K. (99 -f 1) 
1 = 0,5 Fl. (fix) 

59,05 = 100 M. 
170 = 200 K. 



X = 99,61 
abzügl. Berl. Zinsen = 1, — 



Parilftt = 98,€1. 
oder kürzer: 

Wäre der Wechselkurs (Scheck Berlin in Amsterdam) 
68,823, so erschiene im Divisor das Produkt von 58,823 x 
170= 10 000 imd (man betrachte obigen Kettensatz!) der 
Amsterdamer Rentenkurs entspräche genau dem Berliner. 
Nun ist er aber 59,05 (oder 0,23 Cents = 4%q höher), wes- 
halb das Rechnungsresultat 4:%q niedriger sein muß. Die 
Parität wird daher lauten : 99—0,40 (als 4%^ von 99) = 98,60. 

Ungarisehe Goldrente. 

Kurs in Amsterdam 101 1 , * ., /« *r ry- x 
Vista Berlin 59.05 1 "^ ^- ^P"^ ^^ ^"""^ ^^"^ 
Goldgulden x = 100 Fl. Effekt 

100 = 102 Amst. Gk>ldg. (101 + 1) 
1 = 1,2 Fl. holl. (fix) 
59,05 = 100 M. 
2,025 = 1 Goldg. (fix) 

X = 102,35 
abzügl. Berl. Zinsen = 1, — 



Parität = 1«1,35 

oder kttrEer: 

1,2 

Der Wert des Bruches (man betrachte genau 

2,025 
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obigen Kettensatz!) ist 0,59259; mit anderen Worten die 

zur Verwendung kommenden Fixzalilen basieren auf der 

Münzparität von M. 1 = holl. Fl. 0,5926. 

Wäre Scheck Berlin in Amsterdam genau 59,26, so er- 

59,26 

gäbe dann die Rechnung = 1, d. h. der Amsterdamer 

^ 59,26 

Preis der Ungar. Goldrente würde genau dem Berliner Preise 

entsprechen. Da aber der Wechselkurs in obigem Beispiel 

59,05 (oder 0,21 cents = ungefähr i% niedriger) notiert, so 

muß die Parität i% höher sein und lauten 101 (Amsterdamer 

Kurs) + 0,33 (als korrespondierende Wechselkurs-Differenz) 

= 101,33. 

Deutsehe Reiehsanleihe. 

Kurs in Amsterdam 90, — 1 .. « ^r i * ^ r^. 
^T- j. -n ^' e:/^ /%c ? ^11* 3 Mou. laufcud. Zlusen 

Vista Berlin 59,05 j 

M. X = 100 M. Effekt 

100 = 90,75 M. 

1 = 0,6 Fl. (fix) 

59,05 = 100 M. 



X = 92,21 
abzüglich Zinsen = 0,75 



Paritöt 91,4€ 

3% Holländisehe Rente. 

Kurs in Amsterdam 95, — 1 mit 3 Mon. Zinsen. 

Scheck Berlin 59,05 J 

Fl. X = 100 Fl. Effekt 
100 = 95,75 Fl. (95 + 0,75) 
100 = 170 M. (fix) 
100 = 59,05 Fl. 

X = 96,11 
abzüglich Zinsen = 0,75 



Paritiit 95,36 



16* 
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8% Portugiesen m. Serie. 



Stücke zu Fr. 500 = M. 406, Kupontermin 1. 1., 1.^7. 

Kurs in Amsterdam 60, — 1 .^ «um^ i # j r»- 

a ^_ ^ T% ^' ca /vc ? ^ut 3 Mon. laufend. Zinsen. 

Scheck Berlin 69,05 | 



M. X = 100 M. Effekt 
406 = 1 Oblig. 
1 = 500 Fr. 
100 = 60,75 Fr. 
1 = 0,5 Fl. (fix) 
59,05 = 100 M. 



X = 63,35 
abzüglich Zinsen = 0,75 

Paritiit 6!e,M. 



5% mexikanisehe innere Schuld. 

Kurs in Amsterdam 45, — 1 am 31. Dezember 
Scheck Frankfurt 59,05] (3 Mon. Zinsen). 

Mex. $ = 100 $ Effekt 

100 = 46,25 $ (45 + 1,25) 
1 == 2,5 Fl. (fix) 
59,05 = 100 M. 

4=1 mex. $ (fix) 

X = 48,96 
abzügl. Zinsen in Frankfurt = 1,25 



Paritiit 4Y,Y1 



Reichsbank-Aktien. 

Dieselben werden in Amsterdam inklusive (franko) 
Zinsen gehandelt. 

Kurs in Amsterdam 154, — 1 



Scheck Berlin 59r ' ""^ ^^ ^^^'• 



^,05/ 
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M. X = 100 M. Effekt 
100 = 154 M. 
1 = 0,6 Fl. (fix) 
59,05 = 100 M. 



X = 156,47 
abzügl. Zinsen = 1, — 

Paritiit 155,4Y 

Canada Paeifie-Eisenbahn-Aktieii. 

Dieselben werden in Amsterdam franko Zinsen gehandelt. 

Kurs in Amsterdam $ 118, — 1 .^ ^ ^r i ^ -» r,* 

a , 1 T» !• CA r.K > nnt 6 Mon. laufend. Zmsen. 

Scneck Berlin 59,05 J 

Berl. $ X = 1 Aktie 

1 = 118 S Amsterdam 

1 = 2,5 Fl. (fix) 

59,05 = 100 M. 

4,2 = 1 $ Berlin (fix) 

X = 118,95 
abzügl. Zinsen = 2, — 

Paritiit 116,95. 

Der deutsche Fixstempel auf Canada Pacific- Aktien be- 
trägt M. 12,50 oder fast 3% des Nennwerts aus Gründen, 
welche auf Seite 239 entwickelt wurden. 

Die Geschäftsstunden der Amsterdamer Börse sind von 
1—3. 



Effekten-Arbitrage mit Petersburg. 

Die Staatsrenten werden in Prozenten exklusive der 
laufenden Stückzinsen, die Aktien pro Stück in Rubeln in- 
klusive (franko) Zinsen gehandelt. Die Berechnung von 
Effekten-Arbitragen mit Petersburg erfolgt somit in der- 
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selben Weise, wie die von Umsätzen an der Wiener und 
Amsterdamer Börse. 

Bei einigen Obligationen rechnen die deutschen Börsen 
die laufenden Stiickzinsen vom Ersten des Monats neuen 
Stils, während die Petersburger Börse dieselben vom Ersten 
des Monats alten Stils kalkuliert. Es ergibt sich dann eine 
Differenz von 13 Tagen, welche in der Paritäts-Aufstellung 
zu berücksichtigen ist. 

Seit dem Jahre 1885 hat Rußland eine 5% Kapital- 
renten-Steuer eingeführt, von welcher einige Anlehen be- 
freit sind. Die laufenden Stückzinsen jener Obligationen, 
welche derselben unterliegen, werden in Petersburg mit, in 
Deutschland jedoch ohne Steuerabzug gehandelt. Deshalb 
tritt bei Termingeschäften in steuerbaren 4% Anlehen an 
der Berliner Börse ein Kuponzuschlag von 0936% ein, näm- 
lich 0,!M als 5% Steuer auf 4% Zinsen und 0»16% als Zinsen- 
differenz für 14 Tage. 

Als Beispiele der Effekten-Arbitrage mit Petersburg 
wählen wir: 4% Unifizierte Staatsrente, 4% Eisenbahn- 
Anleihe von 1890 und Aktien der Russischen Bank für aus- 
wärtigen Handel. 

1. 4% Unifizierte Staatsrente. 

Die Kupons lauten auf 1. 3., 1. 6., 1. 9., 1. 12. alten Stils, 
die Stückzinsen werden aber in Berlin vom 1. 3., 1. 6., 1. 9., 
1. 12. neuen Stils gerechnet. Es tritt somit eine 13 tägige 
Zinsendifierenz'") ein. Die Kupons unterliegen der Steuer, 
welche aber in BerUn nicht berücksichtigt wird. 
Kurs in Petersburg 92,— 1 c^a n^ j. a^i 

bei Scheck Berlin 46,30P°^ ^- ^'^'- °*'^^'^ ^'^'- 
Der Berechnungstag wäre also nach russischem Kalender 
der 16. Februar, und es kämen demnach in BerUn die Stück- 



*) resp. litägige, da Berlin Züisen inkl. Verkaufstag, Petenbuig 
exkL Verkau&tag leohnet. 
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zinBen für 3 Monate, in Petersburg für 2^ Monate in Betracht. 
Dieselben würden in Berlin 1%, in Petersburg 0,78 (0,82 minus 
0,04 Steuer) betragen. 

Folgende Rechnung ergibt 91,78 als Parität. 
R. X = 100 R. Effekt 
100 = 92,78 R. (92 -f 0,78) 
46,3 = 100 M. 
216 = 1 R. (fi x) 

X = 92,78 
abzügl. Berlin. Zinsen = 1, — 



Paritiit 91,T8. 

Wir sehen aus diesem Kettensätze, da 46,3 x 216 = 
10 000, daß die Berliner Parität = dem Petersburger Kurse 
minus (Zinsendillerenz + Steuer). 

In vorstehendem Beispiel hätten wir: 
Parität = 92 — (0,18 + 0,04) = 92 — 0,22 = 91,T8 
Wäre der Scheckpreis höher als 46,30, so hätten wir die 
entsprechende Wechselkurs-Differenz von der Parität abzu- 
ziehen; wäre er niedriger als 46,30, so wäre diese Differenz 
zur Parität zu addieren. 

2. 4% konsolid. Eisenbahn-Anleihe von 1890, 
IL Serie. 

Das Änlehen ist steuerfrei, und lauten die Stücke auf 
125 Rubel = 404 M. = 500 Fr. = £ 19 — 15 — 6 = hoU. 
Fl. 239 = S 96,25. Die Zinsen werden in Berlin ab 1. 3., 
1. 6., 1. 9., 1. 12. neuen Stils, und in Petersburg ab 16. 2., 
19. 5. alten Stils (d. i. von demselben Tage ab) gehandelt. 
Der Petersburger Kurs ist in Rubel-Prozenten, in Berlin in 
Mark-Prozenten pro Stück von 404 M. notiert. 

Die Paritäts-Berechnung stellt sich somit folgender- 
maßen: 

Kurs in Petersburg 139, — 1 am 31. Mai neuen Stils 
Scheck Berlin 46,30 | (18. Mai alten Stils). 
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Es kommen in Berlin Stückzinsen für 3 Monate in Be- 
tracht (1. 3. bis 31. 5.), in Petersburg Stückzinsen für 3 Mo- 
nate (16. 2. bis 18. 5.), mit anderen Worten, es ist keine 
ZinsendifiEerenz zu berücksichtigen. 

M. X = 100 M. Effekt 
404 = 125 R. (fix) 
100 = 140 R. (139 + 1) 
46,3 = 100 M. 

X = 93,55 
abzügl. BerUn. Zinsen = 1, — 



Paritöt M,55. 



Aktien der Russ. Bank für auswärtigen HandeL 

80 000 Aktien zu 250 Rubeln, welche in Berlin mit 4% 
Zinsen vom 1. 1. in Rubel-Prozenten per Kasse und per 
Ultimo gehandelt werden. 

Kurs in Petersburg 315, — 1 n/^ « ^ i 

Scheck Berlin 46,30 } ^°^ ^' September. 

Rbl. X = 100 Rbl. EflEekt 

250 = 1 Aktie 

1 = 315 Rbl. (franko Zinsen) 

46,3 = 100 M. 

216 = 1 Rbl. (fix) 

X = 126 
abzügl. Zinsen = 3 



Paritiit n^ 
oder kürzer: 

Da 46,3 X 2,16 = 100, so ist die Paritiit = russischer Kurs 
X 0»4 — Zinsen. (In obigem Beispiele 315 x 0,4 = 126 
— 3 = 1«3.) 

Die Petersburger Börse ist von 2 — 4 Uhr tatig. 
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Arbitrage mit Paris. 

Der Besuch der Pariser Börse, welche von 12 — 3 Uhr 
geöfinet ist, ist an keine besonderen Vorschriften gebunden; 
er ist frei für Jedermann. 

Die gehandelten Effekten werden in zwei Gruppen geteilt : 

a) Papiere, welche im offizielleii Eursblatte notiert, 

b) Papiere, welche auf dem freien Markte umgesetzt werden. 

Mit dem Handel der zur ersten Gruppe gehörigen Effekten 
ist die „Compagnie des Agents de Change de Paris" betraut. 
Diese Korporation besteht aus 70 (früher 60) von der Re- 
gierung ernannten Mitgliedern imd publiziert das täglich er- 
scheinende „offizielle Kursblatt". Die Stelle eines Agent de 
Change wird auch „Charge" genannt, und ist es dem Inhaber 
derselben gestattet, das zum Ankaufe der Stelle nötige Kapital 
(2 — 5 Millionen Franken), sowie die bei Amtsantritt zu stel- 
lende Kaution von 250 000 Fr. durch Kommanditisten zu 
beschaffen. Die Korporation ist für die Geschäfte ihrer Mit- 
glieder verantwortlich. 

Die in dem offiziellen Kursblatte nicht enthaltenen 
Effekten (Papiere des freien Marktes) werden von dem „Ban- 
kier-Syndikat" („syndicat des banquiers") oder „Coulissiers" 
gehandelt. Die Aufnahme in das Syndikat hängt von ge- 
wissen Bedingungen ab; zwei derselben verlangen, daß der 
Kandidat französischer Staatsbürger und eine Kaution von 
100000 Fr. zu stellen im Stande sei. 

Der Markt für die Papiere der ersten Gruppe wird auch 
»yParquet^S für jene der zweiten »«Coulisse^* genannt. Das 
„Parquet" (Agents de Change) reguliert halbmonatlich, die 
„Coulisse" nur monatlich, aber beide Märkte handeln auch 
per Kasse („Operations au comptant"). Französische Rente 
wird bloß per Kasse oder Ultimo (niemals per 15.) notiert. 

Wie schon erwähnt, werden sämtliche Werte inkl. (franko) 
Zinsen gehandelt und finden die „Reports" am 15. und 30. 
oder 31. des Monats statt; Skontrotage sind der 17. und 1., 
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oder 2. des Monats; Zahl- und Lieferungstage der 18. und 2., 
oder 3. des Monats. 

Das „Parquet'^ bezaUt Differenz-Outhaben von Kunden 
erst am Tage naeh dem Lieferungstage. 

Bei KassegeseUften (,,comptant'*) werden alle Kurse, zu 
denen Abschlüsse erfolgten, notiert. Man kann daher stets 
eine Ordre au comptant zum Durchschnittskurse („cours 
moyen") erteilen. 

Bei ZeitgeseUUten {„k terme'') werden die Kurse zu 
Börsenbeginn („premier cours") und zum Börsenschluß 
(„dernier cours") notiert. Man kann daher stets Kauf oder 
Verkauf zum „premier cours" oder zum „dernier cours" aus- 
führen lassen. 

Prftmiengeschftfte werden in einigen Effekten „pour de- 
main", „pour liquidation", „pour fin courant", „au quinze 
mois prochain", „pour fin prochain", jedoch niemals auf einen 
späteren Termin als „fin prochain" abgeschlossen. 

Der Wert von fälligen Kupons wird vom Kurse am 
ersten Tage nach beendigter Liquidation in Abzug gebracht. 
Die Notierung von französischer Rente macht hiervon eine 
Ausnahme, indem deren Kupon bereits 14 Tage vor Verfall 
vom Kurse abgerechnet wird. 

Bei Termingescliäften in Rentenwerten wird der Renten- 
betrag (niclit der Kapitalbetrag) genannt, so daß eine Ordre 
für 100 000 Fl. Ungarische Goldrente nach Paris für 4000 PL 
Rente („quatre mille Hongrois") zu erteilen wäre. 

Der Käufer eines Effekts auf Zeit im „Parquet" hat das 
Recht, die Stückelieferung vor der bedungenen Liquidation 
nach vorhergegangener Ankündigung zu verlangen. Der Ver- 
käufer hat dann 5 Tage nach empfangener Verständigung zu 
liefern; jedoch ist dieses Recht („le droit d'escompter") wäh- 
rend der letzten 35 Jahre niemals ausgeübt worden. 

Aue an den französischen Börsen gehandelten auslän- 
dischen Wertpapiere müssen den französiselien Fixstempei 
tragen; doch ist es den Emissionsstellen gestattet, mit dem 
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Fiskus ein Arrangement bezüglich dieses Stempels zu treffen, 
80 daß dann solche Effekten ungestempelt in Frankreich um- 
laufen können. Man nennt eine solche Vereinbarimg auch 
„Stempel-Abonnement" oder kurzweg »»Abonnement*«. Auf 
diese -Weise ist es nicht nötig, daß alle im offiziellen Kurs- 
blatte notierten ausländischen Wertpapiere den Fixstempel 
auch faktisch tragen. Ist ein Effekt im offiziellen Eursblatte 
notiert und trägt es keinen Fixstempel, so ist dies ein Beweis, 
daß es zu den Effekten mit „Abonnement" (Pauschal-Ab- 
kommen mit dem Fiskus) zählt. Die Steuerbehörde ver- 
öffentlicht alljährlich eine Liste jener Wertpapiere, welche 
von dem Fixstempel ausgenommen sind. 

Beabsichtigt daher ein Arbitrageur, Effekten an einer 
französischen Börse zu verkaufen, so muß er sich vorher 
informieren, ob dieselben des Fixstempels benötigen, oder ob 
sie Gegenstand eines Stempel- Abkommens sind. 

Der französische Fixstempel beträgt: 

%% des Nennwerts für alle ausländischen Wertpapiere 
(Renten, Anlehen etc.). 

Tragen die Obligationen bereits einen Stempel von i% 
bzw. 1%, so brauchen dieselben nicht nachgestempelt zu 
werden. 

Sind Obligationen — wie z. B. griechische Obligationen 
— wegen Zinsenreduktion auf 50% im Preise gefallen, so 
bedürfen sie bloß eines Stempels von i%. 

Die Aktien ausländischer Gesellschaften, welche kein 
„Abonnement"- Abkommen getroffen haben, unterliegen einer 
Steuer von 2% des Nennbetrages mit einem Minimum von 
Fr. 2. (Deshalb benötigen die meisten südafrikanischen 
Minen-Aktien eines Fixstempels von Fr. 2). 

Wenn die Obligationen auf eine ausländische Währung 
lauten, so ist diese in französische Währung umzurechnen — 
nach alljährlich fixierten Sätzen — und wird der Fixstempel 
dann nach diesen konvertierten Beträgen bemessen. Gegen- 
wärtig sind diese Umrechnungssätze: 
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£ 1 = Fr. 25,17 

Mex. $ 1 = „ 2,50 

Oest. K. 1 = „ 1,05. 

Me Umsatzsteuer ist festgesetzt mit: 
1^ Centimes für je Fr. 1000 Kapital französischer Rehte 
10 Centimes für je Fr. 1000 Kapital anderer Wertpapiere. 

Für Reportgeschäfte sind zu bezahlen: 
\ Centimes für je Fr. 1000 Kapital französischer Rente 
2^ Centimes für je Fr. 1000 Kapital anderer Wertpapiere. 

Die Kurtage beträgt: 1%q für Kassegeschäfte, i%Q vom 
Nennwerte für Termingeschäfte in Staatsrenten und i% für 
Aktien. 

Außerdem wird für jede Liquidationsrechnung ein Stempel 
von Fr. 1,90 belastet. 

Die französischen Börsen kennen für den Handel in aus- 
ländischen Wertpapieren keine allgemein giltigen fixen Um- 
rechnungssätze. Jedes Effekt wird individuell behandelt. 
Bei einigen Papieren wird £ 1 = Fr. 25, bei anderen = 25,20 
oder 25,25 gerechnet. 

Die wichtigsten Arbitrage-Effekten zwischen Berlin und 
Paris sind die Renten von : Österreich-Ungarn, Italien, Ser- 
bien, Spanien, Türkei, Ägypten, Portugal, Rußland und ver- 
schiedene österreichische, italienische und russische Eisen- 
bahnwerte. 

Als Beispiel der Arbitrage wählen wir: österreichische 
einheitliche Kronenrente, Ungarische Goldrente, Österreich. 
Staatsbahn- Aktien, Italiener, 1880er Russen und Obligationen 
der Kursk — Charkow — Asow-Eisenbahn. 

Osterreiehische einheitliche Kronenrente. 

Paris rechnet dieselbe zum fixen Satze von 1 K. = 
1,05 Fr., daher ist die Berliner Parität des 

Pariser Kurses 99,60 1 . 

bei Berliner Scheck 123,45 ( ^"^ '^' '^'^' 
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K. X = 


100 K. 


EfEekt 


100 = 


105 Fr. 


(fix) 


100 = 


99,6 Fr 




123,45 = 


100 M. 




85 = 


100 K. 


(fix) 


X = 


99,66 




Zinsen = 


2,- 





abzügl. Berlin. 

Oder kürzer: 

Aus vorstehender Rechnung sehen wir, daß die Fixzahl 
105 zu teilen ist durch das Produkt der Fixzahl 85 x 123,45 
(Scheckpreis). Diese Division ergibt 100,06. Wir können 
also die Gleichung Pariser Kurs + 0,06 = Berliner Kurs + 
Zinsen als Berechnungsbasis nehmen. Ist der Scheckpreis 
größer als 123,45, so haben wir die entsprechende Wechsel- 
kurs-DifEerenz von der Parität abzuziehen; ist er kleiner als 
123,45, so ist die diesbezügliche DiflEerenz zur Parität zu 
addieren. 

Ungarische Goldrente. 

Paris rechnet dieselbe zum fixen Satze von 1 Fl. = 
2,50 Fr.; daher ist die Berliner Parität eines 

Pariser Kurses von 100,75 1 qa t • 

bei BerUner Scheck 123,45/ ^"^ '^' '^'^' 
Fl. X = 100 Fl. Effekt 
100 = 250 Fr. (fix) 
100 = 100,75 Fr. 
123,45 = 100 M. 
2,025 = 1 Fl. (fix) 



100,75 

X = X 100 

81 X 1,2345 

= 100,75 X m 

= 100,75 

abzügl. Berlin. Zinsen = 2, — 

Paritiit 98,T5. 
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Oder kürzer: 

Da 81 X 1,2345 = 100, so ist die BerHner Parilftt M 
dem Seheekprdse 1!^45 stete = dem Pariser Korse minus 
Busen. Ist der Scheckpreis größer als 123,45, so ist die ent- 
sprechende Wechselkurs-Differenz von der Parität abzu- 
ziehen, im entgegengesetzten Falle ist sie zur Paritat zu 
addieren. 

Osten. Staatsbahn-Aktieii. 

Pariser Kurs 680,- 



3,45/ 



Berliner Scheck 123/' ' ""^ ^- •^"^• 
M. z = 100 M. Effekt 
400 = 1 Aktie 
1 = 680 Fr. 
123,45 = 100 M. 

X = 137,70 
abzügl. Berlin. Zinsen = 2, — 



Fsritftt 13S,T« 
oder kürzer: 

Kurs X IM 

Parität = — Zingen. 

4 X Seheck 

Italiener. 

Pariser Kurs 104, — 1 „. ^ • 

Scheck Berlin 123,45/ *°^ ^- •^'^• 
Lire x = 100 L. Effekt 

100 = 104 Fr. 
123,45 = 100 M. 
80 = 100 L. (fix) 

X = 105,30 
abzügl. Berlin. Zinsen = 1,88 



Parität 1«3,4% 
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oder kürzer: 

Knrs X 1000 

Parittt = — zausen. 

8 X Seheck 

4% 1880 er Russen. 

Steuerfrei. Stücke zu 125 Rubel. = 600 Fr. = 406,26 M. 
Kupons 1. 6., 1.11. 

Pariser Kurs 93, — 1 - . 

Scheck Berlin 123,45/ *°^ ^- ^'^*- 
M. X = 100 M. Effekt 
406,25 = 1 Oblig. 
1 = 500 Fr. 
100 = 93 Fr. 
123,45 = 100 M. 

X = 92,72 
Berlin. Zinsen = 1, — 



PuitiU »1,Y%. 



Obligationen d. Kursk-Cliarkow-Asow-Eisenbahn 
vom Jalire 1889, Serie B. 

Die Pariser Notiz versteht sich für halbe Stücke von 
500 M. = 617,50 Fr. 

Pariser Kurs 570, — 1 



3,45/ 



Scheck Berlin 123/- ' »°^ ^- J'^" 



M. X = 100 M. Effekt 
500 = 617,5 Fr. (fix) 
617,5 = 570 Fr. (Preis) 
123,45 = 100 M. 



X = 92,34 
abzügl. Berlin. Zinsen = 1, — 



Paritft 91,34. 
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Von den französischen Frovinzbörsen ist bloß die Lyoner 
Börse von einiger Bedeutung. Der Handel an derselben 
(zwischen 11 und 12,30 Uhr) vollzieht sich genau nach Pariser 
Muster und daselbst offene Positionen können stets mit Paris 
franko Spesen kompensiert werden. 



Seit einigen Jahren findet ein größeres Arbitragegeschäft 
zwischen Paris und London in den Aktien der verschiedenen 
sttdafrikanisehen ülinengesellsehaften statt. Die Majorität 
derselben hat ein Stempel- Arrangement mit der französischen 
Steuerbehörde getroffen, so daß die Arbitrage bei Verkäufen 
in Paris keinen Fixstempel zu berücksichtigen hat*). 



Arbitrage mit Brüssel. 

Die Börse zu Brüssel ist gleich jener zu Paris für Jeder- 
mann zugänglich. Die Börsen- Versammlungen werden von 
12—3 Uhr abgehalten. 

Die Geschäfte werden per Kasse oder per medio oder 
ultimo abgeschlossen. 

Die Rentenwerte werden in Prozenten, die Aktien pro 
Stück notiert. Belgische Renten, Obligationen und Aktien 
mit fester Verzinsung werden mit Vergütung der laufenden 
Zinsen, ausländische Renten, Obligationen und Aktien franko 
Zinsen gehandelt. 

Die auf englische Währung lautenden Wertpapiere werden 
nicht zu einem uniformen Kurse umgerechnet, bei argen- 
tinischen Werten wird das £ mit Fr. 25, — , bei Renten von 
Brasilien, Japan, Mexiko, Rußland und Uruguay mit Fr. 25,20 
und bei portugisieschen Obligationen mit Fr. 25,25 ange- 
nommen. 



*) Näheres darüber in des Verfassers „Arbitrage in BuUion, 
Coins etc." 
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Der österreichische Goldgulden wird zu Fr. 2,50 

die österreichische Elrone , 

die nordische Krone ,. 

der holländische Gulden ,. 

die Mark ,, 

die Peseta „ 

der amerikanische Dollar „ 

gerechnet. 

Die Kurtagensätze sind dieselben wie an der Pariser 
Börse. 

Die mit Berlin gemeinsamen Effekten sind: Deutsche 
Reichsanleihe, österr.-ungar., italienische und spanische Ren- 
ten, einige russische Eisenbahn-Aktien und Obligationen. 

Die Berechnung aller dieser Effekten stimmt genau mit 
der Pariser überein. 



>> 




1,05 


>> 




1,40 


>> 




2,10 


99 




1,25 


9) 




1- 


>> 




5,20 



Die itolienisehen Börseo notieren und handeln die 
Effekten genau in derselben Weise wie die Pariser Börse. 
Die Paritäts-Berechnung der in Berlin umgesetzten italie- 
nischen Werte bedarf daher keines weiteren Kommentars. 



Effekten-Arbitrage mit London. 

Die Londoner Börse nimmt unter den europäischen 
Börsen eine Ausnahmestellung ein. Während die kontinen- 
talen Börsen der Kontrolle einer öffentlichen Behörde unter- 
stehen, ist die Londoner Börse als eine private Vereinigung 
von Börsenmännern eine völlig autonome Körperschaft, deren 
Beschlüsse keiner behördlichen Sanktion bedürfen. 

Die Mitglieder wählen alljährlich aus ihrer Mitte das mit 
der Durchführung des Börsenstatuts betraute Komitee, und 
müssen sich selbst der Formalität einer jährHchen Wiederwahl 
unterziehen. Das Börsenstatut enthält genaue Bestimmungen 

D e u t s c h , H., Arbitrage. 17 
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Über Mitgliedschaft und Geschäftsabwicklung. Nur Eng- 
länder können sich um die Mitgliedschaft bewerben. Natu- 
ralisierte Engländer können sich erst zwei Jahre nach er- 
langter Naturalisierung als Mitglied melden, und da die Na- 
turalisierung erst nach fünQ ährigem Aufenthalte in Groß- 
britannien erlangt werden kann, so involviert diese Bedingung, 
daß Ausländer erst nach siebenjährigem Domizil in Groß- 
britannien zur Börse zugelassen werden können. 

Der Aufzunehmende muß Besitzer von drei Börsenaktien, 
welche gegenwärtig einen Kurswert von £ 330 pro Stück haben, 
sein, und muß von drei MitgUedem, welche der Börse seit 
mindestens vier Jahren angehören, der Börsenleitung emp- 
fohlen werden. Die Empfehlenden haben gleichzeitig eine 
Haftung für je £ 700 für den Empfohlenen im Falle seiner 
während der ersten vier Jahre der Mitgliedschaft eintretenden 
Zahlungseinstellung zu übernehmen, und darf der Garant 
nicht durch irgend welche Sicherheitsleistung schadlos ge- 
halten werden. Das Börsen-Eintrittsgeld beträgt £ 525 und 
war nach dem alten Statut nicht wieder zu erlangen. Das 
vor kurzem in Kraft getretene neue Statut jedoch be- 
stimmt, daß Vakanzen nur nach vorhergegangener Resti- 
tuierung des Eintrittsgeldes an den Demissionär oder dessen 
Erben besetzt werden dürfen. 

Die Mitglieder scheiden sich in „Brokers'* (Makler) und 
„Jobbers" (Händler). Die Ersteren dürfen nicht als Händler, 
die Letzteren nicht als Makler operieren. Der Jobber nennt 
dem Broker zwei Preise, den Preis, zu welchem er zu kaufen, 
und den Preis, zu welchem er zu verkaufen geneigt ist. Er 
notiert mit anderen Worten einen G^ld- und einen Briefkurs 
und ist verpflichtet, zu diesen Kursen im Minimalbetrage von 
£ 1000, beziehungsweise 50 Aktien zu handeln. Die Spannung 
zwischen Geld- und Briefkurs nennt man auch kurzweg 
„turn". 

Die Geschäfte an der Londoner Börse werden per Kasse 
oder per Abrechnungsteimin („account") abgeschlossen. 
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Gegen Jahresende fixiert das Börsenkomitee die Ab- 
rechnungstage für das folgende Jahr. Wie schon erwähnt, 
finden dieselben zweimal im Monat statt, und schwankt der 
Zeitraum zwischen zwei unmittelbar aufeinanderfolgenden 
Liquidationen von 14 bis 19 Tagen. 

Nur für Konsols, welche per Kasse oder per Ultimo ge- 
handelt werden, wird ein spezieller Abrechnungstag bestimmt. 

Die Abwicklung der Geschäfte erfolgt in ähnlicher Weise 
wie an den deutschen Börsen. 

Der erste Tag der Liquidation gilt dem Report von 
Minenwerten, der zweite Tag der Liquidation dem Report 
von Fonds und Eisenbahn- Aktien, der dritte Tag der Li- 
quidation dem „Clearing" (Skontro), der vierte Tag der Li- 
quidation gilt der StückeHeferung und Differenzen-Zahlung 
(„settliüg day"). 

Der dritte Tag jeder Liquidation heißt auch „ticketday", 
da an diesem Tage die auf schmalen Papierstreifen (soge- 
nannten „tickets") geschriebenen Lieferungs-Adressen aus- 
gegeben werden. 

Die Rentenwerte werden in Prozenten inklusive (franko) 
laufender Zinsen, die Aktien pro Stück inklusive laufender 
Zinsen notiert; eine Ausnahme machen bloß die staatlichen 
indischen Währungs-Anleihen, die sogenannten „Rupees", 
deren Preis exklusive Zinsen ausgedrückt wird. 

Wird von einem Effekt eine Dividende oder ein Bezugs- 
recht abgetrennt, so erfolgt dann dessen Notierung „ex divid." 
oder „ex new" oder „ex rights". 

Die engUschen Wertpapiere lauten zumeist auf Namen; 
Inhaber-Papiere kommen wohl auch vor, bilden aber die 
Minorität. Die nominativeii Stücke werden in Form von 
Zertifikaten mit gezeichnetem Transferbogen geliefert. 

Alle an den englischen Börsen zur Lieferung gelangenden 
Effekten haben folgenden Stempel*) zu tragen: 



*) Eine Erhöhung desselben wird geplant. 
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1. Im Falle der Lieferung von nominativen Stücken 
muß der Transferbogen mit einem Stempel von i% 
des Kurswertes des zu liefernden Effektes versehen 
sein. 

2. Inhaber („Bearer")-Stücke, d. h. solche, welche ohne 
Transferbogen umlaufen, unterliegen einem Stempel 
von 1J% (d. i. dem Dreifachen des vorerwähnten 
Stempels). 

3. Obligationen, emittiert innerhalb der Jahre 1862 bis 
1885, zahlen einen Stempel von IJ pro mille; ObU- 
gationen mit einem späteren Datum als 1885 unter- 
liegen einem Stempel von 1%. 

4. Amerikanische und andere ausländische Aktien-Zer- 
tifikate zahlen i pro mille (3 d. für je £ 25). 

5. Transferbogen für Wertpapiere, deren Verkauf nicht 
beabsichtigt, und deren nomineller Wert mit 5 s. 
angegeben ist, passieren mit 10 s. Stempel. 

6. Schlußnoten für Effekten im Werte von £ 5 sind 
stempelfrei; Schlußnoten für Effekten im Werte von 
£ 5 bis £ 100 unterliegen einem Stempel von 1 d,; 
Schlußnoten für Effekten im Werte von £ 100 und 
darüber unterliegen einem Stempel von 1 s. 

Behufs Berechnung des Stempels auf ausländische Wert- 
papiere in ausländischer Währung wird £ 1 angenommen = 
$ 5 = 10 österr. Goldgulden = 24 österr. Kronen = 25 Fr. 
= 25 Lire = 25 Pesetas = 20 Mark = 10 Rupies. 

Die Londoner Börse kennt keine Normal-Kurtagensätze, 
dieselben variieren für Fonds von -^ bis i%, für Aktien von 
3 d. bis 2 s. 6 d. 

Die Geschäftsstunden der Londoner Börse sind von 
11 — 4 Uhr. Der 1. Mai und der 1. November sind Börsen- 
feiertage. 

Die bedeutendsten englischen Provinzbörsen sind zu 
Liverpool und Glasgow; der Handel an denselben erfolgt nach 
dem Vorbilde der Londoner Börse. 
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Als Beispiele der Effekten- Arbitrage wählen wir: 3% 
deutsche Eeichsanleihe, Italiener, 6% und 4J% Chinesen, 
Spanier, Mexikaner, Lombarden und Canada-Pacific- Aktien. 

3% deutsche Reichsanleihe. 

Londoner Kurs 88, — 1 ,-, , -r. i 
Scheck BerHn 20,3ß]^''^' ^'''''^'' 
M. X = 100 M. Rente 
2000 = 100 £ (fix) 
100 = 88 £ (Prds) 
1 = 20,36 M. 



X = 89,58 
minus Berlin. Zinsen = 1,50 



Paritilt 88,08 
oder allgemein: 

Paritftt = (Kurs x ^ Seheek) — Zinsen. 

Italiener. 

Londoner Kurs 104, — 1 ^ , _ , 
Scheck Berlin 20,36 P"'*« ^«^°'''*'- 
Lire x = 100 Lire Rente 
2500 = 100 £ (fix) 
100 = 104 £ (Preis) 

1 = 20,36 M. 
80 = 100 Lire (fix) 

X = 105,87 
minus Berliner Zinsen = 1,87 

Paritilt 104,— 
oder aUgemeln: 

Parität = (Kurs x ^ Seheek) — Zinsen. 

6% Chinesen. 

Londoner Kurs 105, — 1 „ , -r» , 
Scheck Berlin 20,36 ^""^^ ^«^«°^^*'- 
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M. X = 100 M. EfEekt 
20,40 = 1 £ (fix) 
100 = 105 £ (Preis) 
1 = 20,36 M. 

X = 104,79 
minus Zinsen = 3, — 



Paritilt 101,19 

oder allgemein: 

/ Selieek\ 

Parität = Knrs London x — Zinsen. 

\ Ä0,40 / 

Um die Multiplikation und Division zu umgehen, kann 
man mit der Differenz zwischen Scheckkurs und 20,40 (in 
vorstehendem Beispiele 20,40 — 20,36 =4 Pf. = 2 pro 
mille) rechnen und diese Differenz vom Effekten-Kurse ab- 
ziehen (in unserem Falle 105 — 2%^- = 105 — 0,21 = 
104,79) und davon den Zinsenbetrag kürzen (104,79 — 3 
= 101,79). 

4i% Chinesen. 

Londoner Kurs 90, — 1 ^ , ^x i 
Scheck BerUn 20,36 P'^'*« ^"^^°'^'- 
£ X = 100 £ Effekt 
100 = 90 £ (Preis) 
1 = 20,40 M. (fix) 
20,36 = 1 £ 

/ 20,40\ 

Parität: 90 x — 1,50 = 88,C8 

\ 20,36/ 

oder, wie im vorigen Beispiele: 20,40 — 20,36 = 4Pf. = 2%^ 
und 2%o von 90 = 0,18, daher Parität: 90 + 0,18 — 1,50 
= 88,68. 

Der englische Fixstempel für diese Obligationen beträgt 
1% des Nennwerts; der deutsche Fixstempel 6%q des Nenn- 
werts. 
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Die Arbitrage hat somit bei einem Kaufe in London 
(und Verkauf in Berlin) 6%q zur Parität zu addieren und bei 
einem Verkauf in London (Kauf in Berlin) 1% von der Parität 
abzuziehen; die übrigen Spesen (deutsche Umsatzsteuer und 
Kurtagen) sind selbstredend gleichfalls zu berücksichtigen. 

Spanische Exterieure. 

Die 4% spanische äußere Schuld entstand im Jahre 1882 
durch die Konversion der 3% äußeren Schuld. Infolge des 
spanisch-amerikanischen Krieges wurden in Spanien neue 
Steuern eingeführt und war auch eine Besteuerung der In- 
haber der äußeren Schuld geplant, welche aber wegen deren 
Opposition nicht durchgeführt wurde. Die Titel der äußeren 
Schuld mußten, falls die Zinsen weiter in Gold bezahlt werden 
sollten, deponiert und abgestempelt werden. Nur solebe 
abgestempelte Stücke (englisch „sealed bonds'', französisch 
„titres estampilles") sind tteferbar. 

Die bis Februar 1902 zur Abstempelung nicht angemel- 
deten Stücke wurden in Titel der inneren Schuld umge- 
wechselt. Es sind für 1013 Millionen Pesetas Exterieure zur 
Abstemplung angemeldet worden. Die Schuldtitel selbst 
bUeben unverändert, sie lauten auf 100, 200, 1000, 2000, 
4000, 6000, 12 000 und 24 000 Pesetas. Alle diese Beträge 
wurden in französische Währung auf Basis von 1 F. = 1 P., 
und in englische Währung auf Basis von £ 1 = P. ISS,^ um- 
gerechnet. Daher kommt es, daß eine Obligation im Nenn- 
werte von 24 000 Pesetas auf £ 952 — 6 s. lautet, welch' 
letzterer Betrag in London »«ein Spanier" genannt wird. 
Eine Transaktion in Berlin in 100 000 Pesetas ist daher 
äquivalent mit einem Londoner Geschäfte in 96 000 -h 
4000 Pes. = (4 X £ 952 — 6 s.) + £ 158, 14 s., 4 d. = 
£ 3961, 18 s., 4 d. 

Um rasch die den kontinentalen Nennwerten ent- 
sprechenden Sterlingbeträge zu finden, gebraucht man in 
London folgende Tabelle: 
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4% Spanische Exterieure. 








Kontinentaler Betrag | 


Englischer Betrag 






Pee. 


£ a. d. 


£ 8. d. 




£ 


8. 


d. 




lOOORente 


991 19 7 


952 6 


1 


39 


13 


7 


i 


2000 


1 983 19 2 


1 904 12 


2 


79 


7 


2 


1 


3000 


2 975 18 9 


2 856 18 


3 


119 





9 


H 


4000 


3 967 18 4 


8809 4 


4 


158 


14 


4 


2 


5000 


4 959 1711 


4 761 10 


5 


198 


7 


11 


^ 


6000 


5951 17 6 


5 713 16 


6 


238 


1 


6 


3 


7000 


6943 17 1 


6 666 2 


7 


277 


15 


1 


3i 


8 000 


7 935 16 8 


7 618 8 


8 


317 


8 


8 


4 


9000 


8 927 16 3 


8 570 14 


9 


357 


2 


3 


H 


10000 


9 919 1510 


9 523 


10 


396 


15 


10 


5 


11000 


10911 15 5 


10475 6 


11 


436 


9 


5 


öi 


12 000 


11903 13 


11472 12 


12 


476 


3 





6 



Unter der Voraussetzung, daß man eine Obligation über 
Z4 000 Pesetas mit „1 Sehilttng«« bezeichnet, sodaß lOOOPesetas 
dann mit ^ Schilling = J d. gleichbedeutend sind, wird man 
100 000 Pesetas Kapital (4000 Pesetas Beute) 4 s. 2 d. nennen 
müssen. Diese Bemerkung macht jede Erläuterung der vor- 
geführten Tabelle überflüssig. 

Da somit London Exterieuere in Prozenten in £ notiert, 
und der Pesetabetrag zum fixen Satze von 25,20 P. = 1 £ 
umgerechnet wurde, so hat man die folgende Paritäts-Be- 
rechnung: 

Kurs in London 89, — ] 
Scheck Berlin 20,36 1 

P. X = 100 P. Rente 
25,2 = 1 £ (fix) 
100 = 89 £ (Preis) 

1 = 20,36 M. 
80 = 100 P. (fix) 

X = 89,88 
minus Berlin. Zinsen = 1, — 



Ende Dezember. 



Parität 88,89 
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oder allgemein: 

/ Seheek Rerlln 

ParitAt = Londoner Preis x Zinsen 

\ Ä0,1G 

In unserem Falle: 



') 



20,36\ 
89 X j — 1, und um die Multiplikation und Division 

zu umgehen: 20,36 — 20,16 = 0,20 = 1% und 89 + 0,89 
= 89,89, und davon 1% abgezogen, ergibt 88,89 als 
Parität. 



5% Mexikaner in Gold. 

Londoner Kurs 104, — 



1,-1 

},36 j 



Scheck BerUn 20r '^''^' ^'^'^^'^ 



£ X = 100 £ Effekt 
100 = 2040 M. (fix) 
20,36 = 1 £ 
100 = 104 £ (Preis) 

20,40 

X = 104 X 

20,36 

= 104,20 

minus Zinsen = 1,25 

Parität tn,95 

oder, da 20,40 — 20,36 = 4 Pfennig = 2%, von 20,40, so 
104 + 2%o = 104,20, und davon 1,25 abgezogen, ergibt 
102,95 als Parität. 



Lombarden. 

Kurs in London 3f 1 ^^ , ^v i. 
a 1, 1 • -D V onoai ^^°^^ Dezember. 
Scheck m Berlin 20,36 | 
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M. X = 100 M. Effekt 
400= 1 Aktie 
1 = 3,75 £ 
1 = 20,36 M. 

20,36 

X = 3,75 X 

4 

= 19,08 

minus Zinsen = 4, — 

Parität 15,«8 
•ngemeln: 

Parität = (Kars x ^ Scheck) — Zinsen. 

Canada-Paeifie-Aküen. 

Kurs in London 138, — 1 am 30. September. 
Scheck Berlin 20,36 j (1. 7.— 30. 9. = 3 Monate.) 
Berliner | x = 138 $ London 
5 = 1 £ (fix) 
1 = 20,36 M. 
4,2 = 1 $ Berün (fix) 

20,36 



X = 138 X- 

= 133,79 
minus Zinsen = 1, — 



21 



Parität 13!e,T» 

•4er allgemein: 

/ Schecl[\ 
Parität = Kurs x ) — Zinsen. 

\ «« / 

In obigem Falle könnte man auch rechnen: 

21—20,36 = 0,64 = 3% von 21 und 138—4,14: (als 3% von 

138) = 133,86, und davon minus 1% ergibt 132,86 als Paritat. 

Die Arbitrage zieht vor, den Londoner Kurs von Canada- 

Pacific- Aktien via New York nach Berlin zu melden, anstatt 
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sich des direkten Weges zu bedienen, da solche Drahtberichte 
erfahrungsgemäß rascher als die direkt gesandten in Berlin 
eintreffen. 

Ehe wir diesen Abschnitt schheßen, wollen wir noch des 
Handels in 3^% Rupie- Anleihe an der Londoner Börse er- 
wähnen, da dieser Staatsfond häufig als Rimesse nach Indien 
verwendet wird. Er ist das einzige Wertpapier, welches an 
der Londoner Börse exkl. Zinsen (30. 6., 30. 12.) notiert wird. 
Der Nennwert der Obligationen wird zum fixen Satze von % s« 
pro Eupie in englische Währung konvertiert, während die 
laufenden Zinsen auf Basis von 1 Bupie = 16 d. umgerechnet 
werden. 

Die indischen Börsen notieren diese Anleihe gleichfalls 
exklusive Zinsen, so daß dieselben genau denselben Zinsen- 
betrag in Rechnung stellen wie die Londoner Börse. 
Die Londoner Parität eines 

indischen Effekten-Kurses von 99, — 
bei Vista London in Indien 1 s. 4 d. 
wäre demnach 66 nach folgender Rechnung: 
London Rup- x = 100 Rup. EfEekt 

100 = 99 Währungsrup. (Preis) 

1 = 16 d. 
24 = 1 London Rup. (fix) 

X = 99 X ^ == 99 X I = 66. 



Effekten -Arbitrage mit New York. 

Der Besuch der New Yorker Börse ist nur den Eigen- 
tümern von „Sitzen" („seats") gestattet. Ein durch Todesfall 
oder Demission freiwerdender Sitz wird in öffentlicher Ver- 
steigerung an den Meistbietenden verkauft. Dessen Preis 
hängt von der jeweiligen Geschäftslage ab und hatte schon 
einmal die Höhe von $ 85 000 erreicht. 
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Alle Geschäfte an der New Yorker Börse werden per 
Kasse abgeschlossen, und müssen die gehandelten Effekten 
am nächstfolgenden Tage bezahlt werden, welche Bestimmung 
selbstredend den Wochenausweis der Associated Banks of 
New York stark beeinflußt. Alle Effekten werden inklusive 
(franko) Zinsen gehandelt; die Obligationen in Prozenten, die 
Aktien pro Stück. Die Paritäts-Berechnung ist darum eine 
sehr einfache. 

Als Beispiele derselben wählen wir Canada-Pacific- Aktien 
und Northern Pacific Prior Lien Bonds. 

Canada-Pacifie- Aktien. 

Kurs in New York 134,— 



5,80 f 



Scheck BerUn in New York 95^ ^^'''^' November. 
Berlin $ x = 100 $ Effekt 

100 = 134 $ New York (Preis) 
95,8 = 400 M. 
4,20 = 1 $ Berlin (fix) 

X = 133,21 
minus 5 Mon. Zinsen = 1,67 



Psritiit 131,54. 



Northern Pacific Prior lien. 

Kurs in New York 105, — i ^i , „ i. 
Scheck Berlin 95 ,. ^ Ende November. 



5,80 f 



Berlin $ x = 100 $ EfEekt 

100 = 105 $ New York (Preis) 
95,8 = 400 M. 
4,2 = 1 $ Berlin (fix) 



X = 104,38 
minus 2 Mon. Zinsen = 0,67 



Paritit 1«3,Y1. 
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Die Kurtage beträgt J%. Die New Yorker Börse, deren 
Geschäjftsstunden von 10 — 4 Uhr anberaumt sind, bleibt an 
folgenden Tagen geschlossen: 12. Februar (Lincolns Geburts- 
tag), 22. Februar (Washingtons Geburtstag), 30. Mai (Deco- 
ration day), 4. Juli (Independence day), erster Montag im 
September (Labor day), erster Dienstag nach dem ersten 
Montag im November (Election day), letzter Donnerstag im 
November (Thanksgivings day). 



Da die deutschen Börsen seit einiger Zeit größeres 

Interesse an amerikanischen Werten nehmen, wollen wir auch 

der Arbitrage in diesenWerten zwischen NewYork und London 

erwähnen. 

Nehmen wir als Beispiel den vorher gegebenen 

New Yorker Kurs von 134 für Canada-Pacific-Aktien 

und den Londoner Cable transfer-Preis in New York 

zu 4,875. 

Folgender Kettensatz: 

London $ x = 134 $ New York (Preis) 

4,875 = 1 £ 

1 = 20 s. 

4=1$ London (fix) 

würde eine Paritat von IST94S ergeben. 

Wir sehen aus demselben, daß die Londoner Parität dem 

zehnfachen Effel(tenl(urse dividiert durch den zweifachen 

Cable transfer-Preis entspricht. 

Um die Division zu umgehen, können wir auch folgende 

Methode anwenden: 

Wäre der Cable transfer-Preis S» so ergäbe die Eechnung 

eine Parität von 

10 X EfEektenkurs 

= EfEektenkurs, 

2x5 

d. h. in diesem Falle würde der Londoner Kurs dem New 

Yorker gleichen. Da er ai)er 4,875 oder 12i cents (d. i. 2J%) 
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niedriger als 5 ist, so haben wir 2^% von 134 = 3,35 ztun 
New Yorker Kurse zu addieren und finden 134 -♦- 3,35 = 
13T,3S als englische Parität des amerikanischen Kurses. 

Um aus dem Londoner Kurse von 198 für Baltimore 
Ohio-Aktien bei Cable transfer 4,85 den paritätischen New 
Yorker Preis abzuleiten, dienen folgende Gleichungen: 
New York $ x = 108 $ London (Preis) 
1 = 48. (fix) 
20= 1 £ 
1 = 4,85 S New York 
und wir finden 104,T€ als amerikanische Parität, oder all- 
gemein: 

New Yorker Parität = ^ Londoner Preis x ^ Cable 
transfer-Prels. (In obigem Falle 10,8 x 9,7.) 



Effekten- Arbitrage mit Konstantinopel. 

Sämtliche Werte werden franko Zinsen gehandelt. Die 
Umsätze erfolgen per Kasse; nur für 

4% Unifizierte türkische Rente 

Tabak-Regie- Aktien und 

Türkenlose 
gibt es auch Notierungen per halbmonatliche Liquidation. 
Die Kurse verstehen sich per Stück oder in Prozenten, in 
Frank oder türkischen oder auch englischen Pfunden. In den 
per Liquidation gehandelten Werten werden auch Prämien- 
geschäfte auf den nächsten Tag oder per Ende des Monats 
abgeschlossen. 

Als Beispiel einer Effekten- Arbitrage zwischen Berlin 
und Konstantinopel wählen wir eine Operation in 

4% Unifizierte türkische Rente 
welche am IS. Hai 

99,75 Ltq. 
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bei Ltq. 110 = L. stg. 100 Scheck London 
und M. 20,45 = £ 1 
notierte. Folgende Rechnung ergibt 91 »18 als Parität: 
M. X = 100 M. Effekt 
2000 = 110 Ltq. (fix) 
110 = 99,75 Ltq. (Preis) 
110 = 100 L. stg. 
1 = 20,45 M. 

X = 92,72 
ab Berliner Zinsen = 0,94 



ParitiM 91,78. 

Tabak- Aktien und Türkenlose werden in Fr. notiert und 
auf Basis von Ltq. 1 = Fr. 22,725 umgerechnet. 

Die Börse ist von 9 — 5 Uhr geöffnet. Kurtage t%o, 
Türkenlcse 12| cent, Tabak 50 cent. 



Effekten -Arbitrage mit Alexandrien. 

Seit der Verbesserung der ägyptischen Staatsfinanzen 
hat der in früheren Jahren schwungvoll betriebene Handel 
in festverzinslichen Werten an den ägyptischen Börsen 
— Alexandrien und Kairo — fast gänzlich aufgehört. 

Die in Alexandrien nur per Kasse stattfindenden Um- 
sätze gelten heute hauptsächlich den Aktien von Banken 
und Industrie-Unternehmungen, von denen keine einzige in 
Deutschland gehandelt wird. Sämtliche Notierungen erfolgen 
nach Londoner Muster, also franko Zinsen, und wird das 
Pfund Sterling zum fixen Satze von 97^ Piaster umgerechnet. 
(Siehe S. 46). 

Eine Berliner Notierung von 

4% Ägyptische Unifizierte Anleilie 

am 1. Dezember von 104 — bei den Scheckpreisen von 
97 Piaster, bzw. M. 20,45 für £ 1 würde somit dem Kurse 
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von IM9S4 in Alexandrien entsprechen nach folgender 
Rechnung: 

£ stg. X == 100 £ Effekt 

100 = 104,33 £ (Kurs + 1 Mon. Zins.)*) 
1 =20 M. (fix) 
20,45 = 1 £ (Scheck) 
1 = 97,5 P. (fix) 
97 = 1 £ stg. (Scheck) 

x = I0Ä,54 

Die Börsen von London und Alexandrien haben folgende 
Aktien gemeinsam: 

Agricultural Bank of Egypt 

Egyptian Delta Land und Investment 

Egyptian Estates 

Egyptian Hotels 

Egyptian Investment and Agency 

Egyptian Land and General Trust 

Egyptian Markets 

Egyptian Salt and Soda 

Imperial Ottoman Bank 

Land Bank of Egypt 

National Bank of Egypt. 
Die Geschäftsstunden der Börse von Alexandrien sind 
von 10 — 1 und 4 — 6 Uhr. 

Die Kurtage variiert zwischen ^%q und i%. 



♦) Es vereinfacht den Kettensatz, wenn man die deutsche Notiz^ 
welche in Frank-Prozenten gegeben ist, als solche in Pfund-Prozenten 
gelten läßt, da £ 1 = Fr. 25 = M. 20 gerechnet wird. Die Äquivalente- 
des Obligationen- Betrages von Fr. 500 sind nämlich £ 20 bzw. M 400 
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Deutsch, H., Arbitrage. 18 
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Will Jemand an der wahrscheinliclien Eursgestaltung 
eines Effekts innerhalb einer bestimmten Zeit ein prak- 
tisches Interesse nehmen, und dabei seine Verbindlichkeit 
auf einen im voraus bestimmten Geldbetrag beschränken, 
80 kann diese Absicht durch den Ankauf einer »»Prämie^^ 
(französisch „prime", englisch „Option'*) erreicht werden. 

Die Prämienpreise unterliegen selbstredend dem Gesetze 
von Angebot und Nachfrage ebenso, wie die EfEektenpreise 
selbst. Da der Prämienmarkt aber meistens ein engerer ist, 
als der Effektenmarkt, so wird es sich häufig ereignen, daß 
ein Händler den Wert einer und derselben Prämie niedriger 
notieren wird, als ein anderer. Die Ansichten der Händler 
über die Bewertung einer Prämie werden in den seltensten 
Fällen übereinstimmen. Dies ist auch der Grund, warum sich 
häufig genug ansehnliche Differenzen in den Prämien-No- 
tierungen der verschiedenen Börsen für das nämliche EfEekt 
ergeben, und die Prämien- Arbitrage zeitweilig zu einer lohnen- 
den Spezialität gestalten. 

Ein Spekulant, welcher eine unmittelbar bevorstehende 
Höherbewertung eines Effekts — eine Kurssteigerung — 
voraussieht, hat dieselbe günstige Meinung von diesem Effekt, 
wie ein Besitzer desselben; er wird daher eine Prämie erwerben, 
welche ihm alle mit dem Besitze des Effekts verbundenen 
Vorteile sichern kann. Er wird zu diesem Behufe eine „Vor- 
prämie^* (französisch „prime", englisch „call-option" [Option 
zu rufen, zu fordern]) kaufen. 

Hat ein Spekulant die gegenteilige Meinung, d. h. er- 
wartet er eine unmittelbar bevorstehende Minderbewertung 
des Effekts — einen Kursrückgang — und ist es seine Absicht, 

18* 
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an einem eintretenden Eursfall zu partizipieren, so wird er 
trachten, in die Lage eines Verkäufers des fraglichen Effekts 
versetzt zu werden. Dieses Vorhaben kann durch Erwerbung 
einer „Rüekprimie«« (englisch „put-option" [Option zu liefern]) 
verwirklicht werden. Die französischen Börsen handeln nur 
Yorprimien und haben darum keine Bezeichnung für Rück- 
prämie. 

Der Vorprämien-Käufer spekuliert somit a la hausse, 
er ist „Haussier" (englisch „Bull"), der Rückprämien-Er- 
werber spekuliert k la baisse, er ist „Baissier" (englisch 
„Bear"). 

Der Preis der Ware, welche der Vorprämien-Käufer auf 
Grund seiner Vorprämie bezieht, wird sich auf den bedungenen 
Kurswert plus vereinbartes Prämiengeld stellen; er wird somit 
größer sein als der Kurswert, er wird vorgehen. Der Preis, 
welchen der Erwerber einer Rückprämie für die von ihm zu 
liefernde Ware empfangen wird, wird sein: Kurswert minus 
Prämiengeld, er wird somit kleiner sein, als der vereinbarte 
Kurswert, er wird zurückgehen. An der Berliner Börse sagt 
man »»Rückprämie geben«« anstatt richtiger »»Rückprämie 
kaufen oder zahlen««, welcher Sprachgebrauch oft zu Irr- 
tümern Veranlassung gibt. 

Die gleichzeit'ge Erwerbung einer Vorprämie und einer 
Rückprämie würde somit die Erwerbung zweier Rechte in 
sich schließen, das Recht, das Effekt zu fordern und das 
Recht, das Effekt zu liefern. Es würde dieses Geschäft sodann 
eine zweifache Prämie (Doppelprämie, englisch: „put and 
call", oder auch „double Option") darstellen. 

Jedes Ültimo-Prämiengeschäft wird 3 Tage vor dem 
Ultimo fällig — alle internationalen Börsen haben diese Be- 
stinmiung adoptiert — . Ist der Effektenkurs an dem Fällig- 
keitstage der Prämie ein solcher, daß es zweifelhaft erscheint, 
ob das mit der Prämie verbundene Recht der Stückeforderung 
oder Stückelieferung ausgeübt wird, so muß dies am genannten 
Tage erklärt werden. („Prämienerklärung"). Die Zeit der 
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Prämienerklärung an den verschiedenen Börsen schwankt 
zwischen 12,30 und 1,30. 

In Nachfolgendem wollen wir den Zusammenhang 
zwischen den verschiedenen Formen des Prämiengeschäfts: 
Vorprämie, Rückprämie, Doppelprämie und Nochgeschäft 
nachweisen und zeigen, wie eine Form aus der anderen ab- 
geleitet werden kann. 

Vorprämie. 

Wir wählen aus der Praxis folgendes Prämiengeschäft 
als Beispiel: Am 23. Auguöt notierten in Berlin: 
Canada-Pacific-Aktien 126 ultimo Oktober 
und die Vorprämie 128J/2J „ „ 

(der Kurs ultimo Oktober war 134J). 

Wir kauften eine Vorprämie per ultimo Oktober auf 
100 Aktien, das eingegangene Risiko betrug somit $ 225 
k M. 4,20 = M. 945 (von Kurtage und Umsatzsteuer sehen 
wir einstweilen ab). Wir erwarben somit das Recht, Ende 
Oktober 100 Canada-Pacific- Aktien zum Kurse von 126 + 2J 
= 128J zu beziehen. In der Prämienerklärung (27. Oktober) 
notierten C. P.-A. 134^; wir verkauften 100 C. P. zu 134^ und 
es ergab sich folgendes Resultat: 

Abnahme 100 C. P. k 128J = S 12 825 zu unseren Lasten, 
Lieferung 100 C. P. ä 134J = S 13 425 zu unseren Gunsten 

somit Saldo $ 600 (M. 2520), welcher 
Betrag den Nutzen der Transaktion repräsentiert. 

Im Falle der Kurs von C. P. am 27. Oktober unter 126 
gewesen wäre, so hätten wir die Prämie abandonniert und das 
Prämiengeld von 945 M. eingebüßt. 

Dieses Beispiel zeigt gleichzeitig den Vorzug, welchen 
der optioneile Aktienhandel vor dem Handel mit „festen" 
Stücken verdient. Denn hätten wir am 23. August C. P. A. 
zu 126 fest gekauft, und wäre deren Kurs ult. Oktober bei- 
spielsweise 100 gewesen, so hätte die Operation einen Verlust 
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von $ 26 pro Stück ergeben, während ein Prämienhandel den- 
selben auf S 2^ pro Aktie begrenzt hätte. 

Die Berliner Vorprämien-Notierung t^S^ dont %^ kann 
auch ausgedrückt werden: $ %^ Vorprämie auf den Kurs 1!S6. 
Diese Bezeichnungsweise ist die an derLondonerBörse übliche; 
es wird dann gesagt, man habe $ 2J pro Aktie für den call von 
100 C. P. A. zu 126 gezahlt. 

We Notierungsweise der Pariser Börse für Vorprämien 
stimmt mit jener der Berliner Börse überein. 

Rttckpirämie. 

me Pariser Börse Icennt Iceine Rüclcprämien-Geschäfte. 

Da aber jede Rückprämie aus einer Vorprämie abgeleitet 
werden kann, so hat die Nichtnotierung von Rückprämien 
keine große Bedeutung. 

1. Jede Vorprämie in Verbindung mit einem Verlcaufe 
von festen Stücken (ebensovielen als das fragliche Prämien- 
geschäft involviert) ergibt eine Rückprämie, wie z. B.: 

Kauf Vorprämie 100 C. P. 128i/2i ult. Oktober \ _ 

+ Verkauf 100 „ 126 „ „ \ 

Erwerbung (nach Berliner Börsensprache „Verkauf") Rück- 
prämie 100 C. P. 123i/2J ultimo Oktober; 

weii wir: 

a) im Falle einer Kurssteigerung: den Verkauf durch 

die auf Vorprämie gekauften Stücke decken. 

b) im Falle eines Kursrückganges: die Vorprämie aban- 
donnieren, das Prämiengeld bezahlen, Verkäufer blei- 
ben und die verkauften Stücke durch einen Kauf ein- 
decken. 

Im Falle von a) verkaufen wir zu $ 126 
und kaufen auf Vorprämie zu $ 128J 

wir haben somit das Risiko begrenzt auf $ %i pro Aktie. 
Im Falle von b). Angenommen, der Kurs fiele inner- 
halb der Prämienperiode auf 110, so würden wir 100 C. P. 
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zu 110 kaufen, dieselben zur Deckung der zu 126 verkauften 
100 Aktien verwenden, und einen Nutzen von 110/126 = 
$ 16 feststellen. Davon hätten wir $ 2J für die abandon- 
nierte Vorprämie zu bezahlen, und es verblieb ein Grewinn- 
saldo von $ 13} pro Aktie. 

%. Jede Rückprämie kann in eine Vorprämie verwandelt 
werden durch einen Kauf von festen Stücken (el^nsovielen 
als das fragttche Prämiengeschäft involviert), wie z. B.: 
Erwerbung („Verkauf") 

Rückprämie 100 C. P. 123i/2i ult. Oktober 1 _ 
+ Kauf 100 C. P. 126 do. J " 

Kauf Vorprämie 100 C. P. 128i/2i ult. Oktober, 
weil wir: 

a) im Falle einer Kurssteigerung: die Rückprämie aban- 
donnieren, und die gekauften 100 Aktien verkaufen. 
Angenommen, wir verkauften zu 132, d. h. mit einem 

Nutzen von 126/132 = $ 600 

und bezahlten die Rückprämie mit „ 225 

so würde ein Nutzen verbleiben von $ 3T5 

b) im Falle eines Kursrückganges: Die gekauften Stücke 
mittels Rückprämie abliefern, d. i., wir kaufen zu 
126 und verkaufen zu 123}, somit $ 2J, den Preis 
der Rückprämie, niedriger. 

Doppelprämie. 

Wie schon erwähnt, involviert eine Doppelprämie zwei 
Prämien, die Vorprämie und die Rückprämie ; sie gibt somit 
das Recht zum Stückebezug und zur Stückelieferung. Jede 
Doppelprämie kann abgeleitet werden aus einer Vorprämie 
oder einer Rückprämie. Da Vorprämie und Rückprämie 
theoretisch gleichen Wert besitzen, so ist der Wert einer 
Doppelprämie = dem zweifaclien Werte der einfachen Prämie. 

1. Der Kauf einer Vorprämie in Verbindung mit dem 
Verkaufe der Hälfte der Prämienstückzahl ergibt eine Doppel- 
prämie, wie z. B. 
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Kauf Vorprämie 100 C. P. 128^/2^ ult. Oktober 
-♦- Verkauf 50 C. P. 126 „ do. 

Doppeiprimie SO C. F. auf den Kurs 1!S€ mit $ 4| Prftmiengeld, 
weil wir: 

a) Im Falle des Kursrtiekganges: die Vorprämie aban- 
donnieren, das Prämiengeld — $ 225 — bezahlen, 
und Verkäufer von 50 Aktien zu 1!S1| sein werden. 

/ 225 

/ 126 — — = 126 — ^. ; 

b) Im Falle der Kurssteigerung: uns zur Abnahme der 
auf Vorprämien gekauften 100 Aktien erklären und 
50 davon mit den zu 126 verkauften Stücken kom- 
pensieren werden; die restlichen 50 Aktien werden 
sich dann stellen auf 128J -f 2J (Verlust an den 
kompensierten 50 Aktien) = I30J. 

Wir werden somit: 
Verkäufer werden von 50 Aktien zu 1!S1^ ult. Oktober 
u. Käufer „ „ 50 „ „ I80i „ 
welches Resultat wir auch erreicht hätten: 

durch einen Kauf einer Vorprämie auf 50 C. P. zu 
1281/2i (2i auf den Kurs 126) und durch die Erwerbung 
(„Verkauf") einer Rückprämie auf 50 C. P. zu 123t/2i (2^ 
auf den Kurs 126). 

^. me Erwerbung (,«Verkauf«0 ^^^^^ Rückprämie in Ver- 
bindung mit einem Kaufe der Hälfte der Främlenstückzalil 
ergibt gleichfalls eine Doppelprämie, wie z. B. 

Erwerbung („Verkauf**) Rückprämie 100 C. P. 

123i/2i ultimo Oktober 

-♦- Kauf 50 C. P. 126 ultimo Oktober .... 
Doppelprämie 50 C. F. auf den Kurs 1!^ mit $ 4| Främlengeld. 
well wir: 

a) Im Falle eines Kursrückganges: Mittels Rückprämie 
100 C. P. liefern, 50 davon mit den gekauften 50 
kompensieren, und die restlichen 50 werden zu 121^ 
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verkauft erscheinen. (An den kompensierten 50 
Aktien werden $ 2J pro Stück verloren, weshalb die 
übrigbleibenden 50 Stück um diese $ 2J niedriger 
(123t — 2i) = lÄIi geliefert werden). 
b) Im Falle einer Kurssteigerung: Die Rückprämie aban- 
donnieren, $ 225 Prämiengeld bezahlen, wodurch sich 
die zu 126 gekauften 50 Aktien um $ 225 oder $ 4^ 
pro Stück teurer, also auf 126 + 4J = 130^ stellen 
werden. 
Wir werden somit auch in diesem Falle, genau wie in^ 
dem vorhergehenden, 
Verliäufer von 50 Alitien zu Kti ultimo Oktober 
u. Käufer „ 50 „ „ 130^ „ 
INe Doppelprämie in dieser Form ausgedrückt, ergibt die 
„Stellage«' oder das „Stellgesehäft''. 

Der Käufer der Stellage muß somit zum niedrigeren 
Kurse liefern, zum liölieren Kurse beziehen. 

Der Käufer der Stellage wird auch „Wähler", der 
Stellagenverkäufer „Steiler« genannt. Der Steller „hält stillos 
sein Interesse ist das Stagnieren des Effektenkurses, während 
der Stellagenkäufer eine größere Kursbewegung wünscht. Die 
Differenz zwischen den beiden Stellagen-Preisen (dem „un- 
teren" und dem „oberen") nennt man „Spannung^^ oder 
„Stellgeld". Der Kurs, welcher der halben Spannung ent- 
spricht, heißt „Mitte" oder „Basis" der Stellage. (In obigem 
Beispiele ist die Spannung $ 9, die Mitte 126.) Stimmt 
die Mitte einer Stellage mit dem Tageskurse überein, so 
spricht man von „gerader Mitte", andernfalls von „schiefer 
Mitte". 

Das Stellgeld, die Spannung, entspricht somit dem zwei- 
fachen Werte der Doppelprämie, oder dem vierfachen Werte 
der einfachen Prämie. 

Die Doppelprämie nennt man in London „put and call" 
oder „pac" (nach den Anfangsbuchstaben der drei Worte 
put and call), in New York „straddles". 



Digiti 



zedby Google 



286 IV. Prämien- Arbitrage. 

Der doppelte pa( and call entspricht somit der Stellage. 

In Paris und New York kommen Stellgeschäfte nur 
höchst sporadisch vor; in Paris werden dieselben „stellages^^ 
in New York „spreads" benannt. 

Nochgeschäfte. 

Es sind dies Prämiengeschäfte in Verbindung mit dem 
Kauf oder Verkauf von festen Stücken. Sind dieselben an 
die Verpflichtung zur Obernahme fester Stücke gebunden, 
so nennt man dieselben ^yNoehgeschäfte nach ebenes und ist 
mit denselben eine Lieferung von festen Stücken verknüpft, 
so bezeichnet man sie mit »yNochgeschäfte nach unten^^ 

Da diese Art von Prämiengeschäften einen Kauf oder 
Verkauf von festen Stücken involvieren, so können sie nicht 
mehr als reine Prämiengeschäfte gelten; denn das charakte- 
ristische Merkmal eines Prämiengeschäftes, die Begrenzung 
des möglichen Verlustes, fehlt den Nochgeschäften. Die 
Manipulation mit festen Stücken macht das Risiko im Mo- 
mente des Geschäftsabschlusses zu einem unbekannten. 

Die Londoner Börse kennt die Nochgeschäfte unter dem 
Namen „Call of more"- und „Put of more"-Greschäfte, wäh- 
rend sie der Pariser Börse ganz fremd sind. 

Ein in Berlin abgeschlossenes Gleschäft: 

Kauf 100 C. P. zu 127i mit noch ultimo Oktober 
würde involvieren: 

die bedingungslose Abnahme von 100 C. P. zu 127^ ult. Okt. 
+ optionelle Abnahme von 100 C. P. zu 127^ ult. Okt. 

1. Jedes Nochgeschäft nach oben kann gebildet werden 
aus dem Kaufe einer Stellage für die Hälfte der Prämien- 
Stückzahl und dem Kaufe von l^mal der Stücke unter Option» 
wie z. B. 

Kauf Stellage 50 C. P. 123—132 ultimo Oktober | _ 
+ Kauf 150 C. P. 126 „ - j 

100 C. P. 127i mit noch ultimo Oktober. 
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weil wir: 

a) im Falle eines Kursrückganges: 

50 C. P. auf Stellage zu 123 gegen $ 6150 liefern 
u. 150 C. P. „ 126 „ $ 18900 beziehen, 

es verbleiben somit 100 C. P. gegen $ IISTSO» d. i. zum Kurse 
von 127i; 

b) im Falle einer Kurssteigerung: 

50 C. P. auf Stellage zu 132 gegen $ 6600 abnehmen 
u. 150 C. P. „ 126 „ $ 18900 

so daß wir ÄOO C. P. gegen $ S5500 beziehen, d. i. zum Kurse 
von 127J. 

Dem Preise der Stücke „mit noch" zu 127^ entsprach 
der Preis von 126 für die festen Stücke; die „Nochs" waren 
somit $ 1^ teurer als die festen Stücke. Die Spannung der 
Stellage 123—132 war $ 9. 

Der Preis der „Noeli-Stücl(e<< repräsentiert datier ^ der 
Stellage oder ^ der Doppelprämie. 

%. Jedes Nochgesehäft nach unten kann geMldet werden 
aus Kauf einer Stellage für die Hälfte der Prämienstückzahl 
und dem Verkaufe von l^mal der Stücke unter Option» wie z. B. 

Kauf Stellage 50 C. P. 120—129 ult. Oktober 1 _ 

und Verkauf 150 C. P. 126 „ » j 

100 C. P. 124J mit noch nach unten, ult. Oktober, 

weil wir: 

a) im Falle eines Kursrückganges: 

50 C. P. auf Stellage zu 129 gegen $ 6450 beziehen 
u. 150 C. P. „ 126 „ $ 18900 liefern, 

es werden somit 100 C. P. gegen $ 1^450 geliefert, d. i. zum 
Kurse von 124J. 

b) im Falle einer Kurssteigerung: 

50 C. P. auf Stellage zu 120 gegen $ 6000 liefern, 
u. 150 C. P. „ 126 „ S 18900 Uefern, 

es werden somit ÄOO C. P. gegen $ 1^4900 geliefert, d. i. zum 
Kurse von 124^. 
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Da die Spannung der Stellage (120—129) $ 9 beträgt, 
80 Ist der Wert des ,,noeh<« | = li und da IIM— 1^ = 1194^, 
so miiB der Preis des „noeh nach unten« 1194^ sein. 

Andere Kombinationen von Stellagen und fixen Stücken 
würden zu Grescliäften mit 2mal, 3mal, 4mal usw. = noch 
führen; da aber derartige Transaktionen sowohl in Berlin 
wie in London nur sehr seltdn vorkonmien, so können wir 
dieselben übergehen. 

An der' Börse zu Brüssel werden die einfachen Noch- 
geschäfte „Doublures« genannt. 

Resümieren wir das Gesagte und nehmen wir als Bei- 
spiel das Stellgeld — die Spannung — einer Kreditaktien- 
Stellage per ultimo Mai mit 1!S% auf Basis des Maikurses 
1^10 (Mitte der Stellage), so wird: 

1. Die Stellage selbst lauten: 204—216 ultimo Mai 
(Mitte 210). 

2. Die daraus abzuleitende Vorprämie wird ^ des Stell- 
geldes, somit V = 3% kosten und notieren: 210 + 3 
= AI 3/3 Vor per ultimo Mai; denn 

fein Kauf Stellage 100 Aktien 204—216 mit 
feinem Kaufe von 100 Aktien zu 210 
ergibt eine Vorprämie für 200 Aktien zu %tS/Z. 

3. Die daraus abzuleitende Rttekprämie wird ^ des Stell- 
geldes, somit V = 3% kosten und notieren: 210 — 3 
= ÄOT/3 Rüeli per ultimo Mai, denn 

fein Kauf Stellage 100 Aktien 204—216 mit 
I einem Verkaufe von 100 Aktien zu 210 
ergibt eine Rückprämie für 200 Aktien zu 207/3. 

4. Ein Stellgeld von 12% entspricht einem Werte von 
2% für das „Noch", weil V = 2. Der Preis der 
mit „noch nach oben" gehandelten Aktien wird sich 
auf 210 + 2 = SIS, der Preis der mit „noch nach 
unten" gehandelten Stücke auf 210 — 2 = Ä*8 
stellen; 
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Nochgeschafte. 289 

denn 

f ein Kauf Stellage 100 Akt. 206—218 (Mitte 212) mit 
[einem Kaufe von 300 Aktien zu 210 

ergibt 200 Aktien mit „noch nach oben" zu 212 und 
f ein Kauf Stellage 100 Akt. 202—214 (Mitte 208) mit 
1 einem Verkaufe von 300 Aktien zu 210 

ergibt 200 Aktien mit „noch nach unten" zu 208. 



Prämiengesehäfte an der Pariser Börse. 

Wie schon erwähnt, werden an der Pariser Börse in der 
Kegel nur Vorprämien nach deutschem Muster gehandelt, 
manchmal kommen auch, und dies erst seit kurzer Zeit, 
Stellagen in Rio Tinto- Aktien vor. 

Rückprämien und Noehgesehftfte sind aber in Paris un- 
beliannt. 

Trotzdem ist das Pariser Prämiengeschäft sehr belang«» 
reich, da Vorprämien auf versciiiedene Termine und mit 
verscliiedenem Prämiengeide umgesetzt werden. 

So gibt es Tagesprämien in französischer Rente dont 5 
und dont 10 Centimes, in spanischer Rente dont i%, und in 
allen Staatswerten dont J% oder i% oder 1% per Medio 
und Ultimo des laufenden oder nächsten Monats („fin cou- 
rant", „fin prochain"). In Aktien können Prämien dont 
2,50 Fr., 5 Fr., 10 Fr., 20 Fr. und auch dont 40 Fr. abge- 
schlossen werden. 

Die Basis dieser Vorprämien-Geschäfte ist natürlich 
nicht immer der Tageskurs. Der Abstand des Prämien- 
kurses vom Tageskurse wird „Eeart«< genannt, und es ist 
klar, daß je höher der ißcart, desto geringer wird das Prä- 
miengeld sein. Diese Verschiedenheit der Prämiengelder im 
Verein mit der Mannigfaltigkeit der iScarts machen den 
Pariser Prämienmarkt selbstredend sehr elastisch. 
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290 IV. Prämien-Arbitrage. 

Prämiengeschäfte an der Londoner Börse. 

Die Londoner Börse kennt alle Formen des deutschen 
Prämiengeschäftes. Die Vorprämie heißt „call", die Rück- 
prämie „put", die Stellage ist identisch mit dem zweifachen 
„put and call", das Nochgeschäft nach oben mit „call of 
more", das Nochgeschäft nach unten mit „put of more". 

Die vorhin angeführten Beispiele: 

1. Vorprämie 100 Canada Pacific 128J/2i ult. Okt. 

2. Rückprämie 100 „ „ 123J/2i „ 

3. Stellage 100 „ „ 120—129 „ „ 

4. Noch nach oben 100 „ „ 127^ 

5. Noch nach unten 100 „ „ 124J „ „ 
würden in die englische Börsensprache übersetzt, lauten: 

1. 2J call 100 Canada Pacific 126 Ende Oktober 

2. 2i put 100 „ „ 126 „ 

3. 4i pac 100 „ „ 124J „ 

4. 100 Can. Pac. call of more 127i „ 

5. 100 Can. Pac. put of more 124^ „ „ 

Am 23. August, als Berlin Vorprämie für Canada Pacific 
128J/2i ultimo Oktober bei einem Oktoberkurse von 126 
notierte, handelte London den call für diese Aktien für den- 
selben Termin zu $ IJ auf den Oktoberkurs. Es wäre also 
an diesem Tage eine Prämien-Arbitrage angezeigt gewesen. 

Bei Prämien- Arbitragen ist auf das Datum der Prfimien- 
erklärung an den in Frage kommenden Börsen sehr zu achten; 
denn sonst könnte aus dem Arbitragegeschäft leicht ein un- 
beabsichtigtes Spekulationsgeschäft werden. Die Prämien- 
erklärung auf dem Platze, wo die Prämie verkauft wurde, 
muß stets der Prämienerklärung des Deckungsplatzes vor- 
hergehen. 
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Für praktische Zwecke geben wir die folgende 

Zeitvergleichungs-Tabelle. 

welche die Differenz zwischen Berliner Zeit und der Zeit 
an den verschiedenen Handelsplätzen zeigt. 
Es ist die Zeit in: 

Std. Min. 

Alexandrien 1 5 voraus 

Amsterdam 34 zurück 

Bombay 3 57J voraus 

Brüssel 36 zurück 

Buenos Aires 4 47 „ 

Calcutta 5 — voraus 

Prankfurt a. M 19 zurück 

Hamburg 14 „ 

Hongkong 6 43 voraus 

Johannesburg 1 06 „ 

Konstantinopel 1 02 „ 

Kopenhagen 04 zurück 

Lissabon 1 31 „ 

London > 54 „ 

Madrid 1 08 

Melbourne 8 46 voraus 

Mexiko 7 30 zurück 

New York 5 49 

Paris 44 

Rio de Janeiro 3 46 „ 

Rom 04 

Petersburg 1 07 voraus 

Shanghai 7 12 „ 

Sydney 9 11 

Valparaiso 5 40 zurück 

Wien 12 voraus 

Yokohama 8 25 
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Deutsche Buch- u. Kanstdniokerei, G. m. b. H., Zossen— Berlin 8W li. 
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Disconto-Gesellschaft 

Berlin— Bremen— Frankfurt a. M.— London 
Mainz— Depositenkasse Wiesbaden 

Kommandit- Kapital M 170000000 
Reserven . . . . „ 57600000 



Vertreten in HAMBURG durch die 

Norddeutsche Bank in Hamburg 

mit Zweigniederlassungen in Altena und Harburg. 

Kapital M 51200000 

Reserven „11 355 000 



Besorgung aller bankgeschüftiichen Transaktionen 

Im Auslande vertreten durch: 

Brasilianische Bank für Deutschland, Hamburg, mitZweig- 
niederlassungen in Rio de Janeiro, Sao Paulo, Santos, 
Porto Alegre und Bahia. 

Bank für Chile und Deutschland, Hamburg, mit Zweig- 
niederlassungen in Valparaiso, Santiago, Concepcion, 
Temuco, Antofagasta, Valdivla, Victoria, La Paz und 
Oruro. 

Ernesto Tornquist & Co. Limitada, Buenos Aires. 

Deutsch -Asiatische Bank, Shanghai, mit Zweignieder- 
lassungen in Berlin, Caicutta, Hamburg, Hankow, 
Hongkong, Kobe, Peking, Singapore, Tientsin, 
Tsinanfu, Tsingtau und Yokohama. 

Banca Generala Romana, Bukarest, mit Zweignieder- 
lassungen in Braila, Crajova, Constantza, Ploesti, 
Giurgiu, T. Magurele. 

Kreditna Banka (Banque de Credit), Sofia, Zweignieder- 
lassung in Varna. 

Deutsche Afrika-Bank, Hamburg, mit Zweigniederlassungen 
in Windhuk, Swakopmund, Lüderitzbucht, Deutsch- 
Südwestafrika, Agentur in Santa Cruz de Tenerife: 
Jacob Ahlers. 
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Deutsche Bank 

BERLIN W. 

Behren -Straße 9/13. 

Aktienkapital . 200000000 Mark 
Reserven. . . . 103699000 „ 

Im letzten Jahrzehnt (1899—1908) verteilte Dividenden: 
11, 11, 11, 11, 11, 12, 12, 12, 12, 120/0. 

Filialen: 

Bremen: Deutsche Bank Filiale Bremen, Domshof 22—25, 
Dresden: Deutsche Bank Filiale Dresden, Ringstraße 10 

(Johannesring), mit Depositenkasse in Meissen, 
Frankfurt a.M.: Deutsche Bank Filiale Frankfurt, 

Kaiserstraße 16, 
Hamburg: Deutsche Bank Filiale Hamburg,Adolphsplatz8, 
Konstantinopel: Deutsche Bank Filiale Konstantinopel, 

Stambul, Basmad]ian-Han, 
Leipzig: Deutsche Bank Filiale Leipzig, Rathausring 2, 
London: Deutsche Bank (Berlin) London Agency, 4 George 

Yard, Lombard Street E. C, 
München : Deutsche Bank Filiale München, Lenbachplatz 2, 
Nflmberg: Deutsche Bank Filiale Nürnberg, Adlerstr. 23, 
Augsburg: Deutsche Bank Depositenkasse Augsburg, 

Philippine Welserstr. D. 29, 
Wiesbaden: Deutsche Bank Depositenkasse Wiesbaden, 

Wilhelmstraße 18. 

Eröffnung von laufenden Rechnungen. Depositen- und Schedcverlcehr. 
An- und Verlcauf von Wechseln und Schecks auf alle bedeutenderen 
Putze des In- und Auslandes. Accreditierungen, briefliche und tele- 
graphische Auszahlungen nach allen gröfieren Plitzen Europas und 
der überseeischen Linder unter Benutzung direkter Verbindungen. 
Ausgabe von Welt-Zlrkular-Kreditbriefen, zahlbar an allen HauptpMtzen 
der Welt , etwa 1800 Stellen. Einziehung von Wechseln und Ver- 
schiffungsdokumenten auf alle überseeischen Plfltze von irgendwelcher 
Bedeutung. Rembours - Accept gegen überseeische Warenbezüge. 
Bevorschussung von Waren Verschiffungen. Vermittelung von Börsen- 
geschiften an in- und auslandischen Börsen, sowie Gewährung von 
Vorschüssen gegen Unterlagen. Versicherung von Wertpapieren gegen 
Kursverlust im Falle der Auslosung. Aufbewahrung und Verwaltung 
von Wertpapieren. 



Die Deutsche Bank ist mit Ihren sämtl. Zweigniederlassungen 
und Depositenkassen amtliche Annahmestelle von Zahlungen 
für Inhaber von Scheck-Konten bei dem Kaiser!. KOnlsrl. Öster- 
reichischen Postsparcassen-Amte In Wien. 
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BankforHandeLndlndustrie 

(Darmstädter Bank) 

Berlin Darmstadt Frankfurt a./y\. 

Halle a.S. Hannover Leipzig Mannheim 
Stettin Strassburg i. E. 

Cottbus Forst i. L Frankfurt a. 0. Freiburg i. B. 

Qiessen Qreifswald Quben Lahr i. B. Landau 

Neustadt (Haardt) Offenbach a. M. Prenzlau 

Quedlinburg Sorau Spremberg Stargard i. P. 

nktien-Kapital und Reserven 184 V« Mill. Mark 

Centrale: Berlin, Schinkelplatzl— 4 

24 DepisitBikatSM ui Wiebtelttabea ia BerliR iid Vorortei 

Vermittlung 
aller in das Bankfach einsclilagenden Geschäfte 

Stahlkammern 
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Berliner Handels-Gesellschaft 

Kommanditgesellschaft auf Aktien. 

Berlin W. 64 

Behrenstrasse 32/33 

und 

Französischestrasse 42 

Errichtet 1856. 

flusführung aller firten 
bankgeschäftlicher flufträge 



Kommandit-Kapital . . . M 110000000 
Reserven „ 34500000 
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Nationalbank 
für Deutschland 

BERLIN W. 
Aktienkapital und Reserven rand 93 Millionen Mark. 



Zentral-Depositenkasse mit Stahl- 
kammern: 

BERLIN W. Behrenstrasse 68/69. 

Depositenkassen und Wechselstuben : 

Berlin: Jerusalemer Straße 24 (am Hausvogtei- Platz) 

Burgstraße 27 (Stahlkammer) 

Alexanderstraße 45 

Belle-Alliance-Platz 3 

Kommandantenstraße 12-13 (Stahlkammer) 

Potsdamer Straße 22 b (Stahlkammer) 

Nollendorf-Platz 8 (Stahlkammer) 

Kurfürstendamm 211 (Stahlkammer) 

Brunnenstraße 50 

Friedrichstraße 143-149 (Zentral-Hotel) 

Alt-Moabit 120 (Stahlkammer) 

Oranienstraße 61 (am Moritz-Platz) 

Köpenicker Straße 55 (Stahlkammer) 
Charlottenburg: Kantstraße 112 (Stahlkammer) 
Niedertchöneweide: Berliner Straße 129 (Stahlkammer) 
Potsdam: Wilhelmsplatz 9 (Stahlkammer) 
Steglitz s Albrechtstraße 3 (Stahlkammer) 



Vermittlung aller In das Bankfach einschlagenden Geschifte. 
Depositen- und Scheckverkehr. Stahlkammern. 

Die Natfonalbank ffir Deutschland ist hebst ihren simtlicheo Depositen- 
kassen amtliche Zahlstelle der KAnis^i. Ungarischen Postsparkasse 
In Budapest. Ein- und Auszahlungen für Rechnung der Scheckkonto- 
inhaber der Königi. Ungarischen Postsparkasse können bei der National- 
bank tar Deutschland erfolgen. 
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Scliweizerisclier Bankverein 

GEGRÜNDET 1872 

BASEL ° ZÜRICH 
ST GALLEN ü GENF. 



AGENTUREN : RORSCHACH - CHIASSO - HERISAU 



SWISS 
BANKVEREIN 

LONDON E. C 

LOTHBURY 43. 



aoQ 



AUTORISIERTES KAPITAL Fr. 75000000 
AUSGEGEBENES « » 62800000 

RESERVEN » 16330000 
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Böhmische Union-Bank 

PRAG 



Ein]!ezahltes Aktienkapital K. 40000000 
Reserve . • • • rund K. 10000000 



Filialen: 

REKHENBERQ, QRBLONZ, SRIKZ, 
OUAQTZ, BIELITZ, JjAOERNDORF, 
TROPPRÜ, RUMBURO, BRUNN, LINZ, 
HOHENELBE, DORNBIRN, SRLZBURO, 
MAHR. SCHONBERQ, NEUTITSCHEIN, 
:: <3RAZ, LEOBEN, CILLI. 



Kommandite in Wien: 
H M Bralla: 



Rosenfcld & Co. 
Korakk & MQIkr. 



Depeschen-Adresse : „UNIONBANK- PRRQ''. 



Die Bank vollzieht bankgeschäftliche Transaktionen 
aller Art, hauptsächlich solche, welche mit dem 
Warenhandel in enger Beziehung stehen: 
An- und Verkauf von Devisen, 
Bewilligung von Krediten zum Zwecke des Waren- 
bezuges aus dem Auslande, 
Einziehung von Guthaben in allen Weltteilen zu 

billigsten Bedingungen, 
Ausschreibung von Kreditbriefen für Reisende, 
Annahme von Depositengeldern auf bestimmte 

Termine oder 
Scheckrechnung gegen Verzinsung. 



Auskünfte werden bereitwilligst erteilt. 
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Deutsch-AsiDtische 
Bonk 

in SKangHaL 



Filialen in: 
Berlin W., Unter den Linden 31. 
Hamburg, Schauenburgerstrasse 34. 
Caicutta, Hankow, Hongkong, Kobe, Peking, 
Singapore, Ticntsin, Tsinanfn, Tsingtan und 
Yokohama. 



Telegr. -Adresse für Berlin und Hamburg: „ChinabanK'^ 
„ ,, „ alle östl. Niederlassungen : ,,Teatonia'' 



Aktien -Kapital . . . Taeis 7500000. 

looc^ saasas^aa | oöö| 

Die Bank vermittelt jede Art von Bank- 
geschäften zwischen Europa und Asien. 

|ooo ^ ^ I | öeo| 

Gegrikndet durcK die Firmen t 

Königl. Seehandlung (Pr. Staatsbank) ^ Mendelssohn & Co., Berlin 

Direktion der Disconto-Gesellschaft 

Deutsehe Bank 

8. Bleichroeder 

Berliner Handelsgesellschaft 

Bank für Handel und Industrie 



Robert Warschauer <& Co. 



M. A. V. Rothschild & Söhne. Frankf. M. 
»Jacob S. H. Stern, Frankfurt a. M. 
2, NorddeutscheBank {.Hamburg, Hambg, 
B Sal. Oppenheim jr. A Co. in Köln 

Bayrische Hypotheken- und Wechsel- 
bank in MQnchen. 
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Hongkong And Shanghai 

BANKING CORPORATION 

KAPITAL $ 15000000 

STERLING-RESERVE. „ 15000000 
SILBER-RESERVE . . „ 15250000 



AKTIONÄRE ,, 15000000 

Zentrale in Hongkong 

Niederlassungen in: 

Amoy Foochow Manila Shanghai 

Bangkok Hamburg Nagasaki Singapore 

Batavia Hankow New York Sourabaya 

Bombay KwalaLumpor Peking Taipeh 

Calcutta Kobe Penang Tientsin 

Canton London Rangoon Yloilo 

Colombo Lyon Saigon Yokohama 

Malacca San Francisco 

Besorgung aller banhgesdiäftlidien Transaktionen 
zwischen Europa und Asien. 

Hliale In London: 31. Lombard Streot, E. C. 
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CHARTERED BANK 

of 

mmo. Anstniio onii Chino. 

LONDON 

32 Bishopsgate Street Within, E. C 



£ 1200000 

1575000 



Niederlassungen in: 

Bangkok Hamburg Kwala Lumpor Saigon 

Batavia Hankow Madras Shanghai 

Bombay Hongkong Manila Singapur 

Calcutta Ipoh Medan Sourabaya 

Cebu Karachi New York Thaiping 

Coiombo Klang Penang Tientsin 

Foochow Kobe Rangoon Yokohama 



Ausführung aller Arten bank- 
:: geschäftlicher Aufträge 

ErrleUet 1B53 anf Gnind elies Uilillcliei PrivllegliM. 
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Mohmnii Specie Bank, 

Lrimited. 

(Seit 1880 in Japan konzessioniert) 

Eingezahltes Kapital Yen 24000000 
Resenren 15500000 

Zentrale in Yokohama 





Filialen in: 


Antung-Hsien 


Liao Yang Osaka 


Bombay 


London Ryojun (Port Arthur) 


Changchun 


Kobe Peking 


Dairen (Dalmy) 


Lyon San Francisco 


Hankow 


Fengtien (Mukden) Shanghai 


Honolulu 


Nagasaki Tiehling 


Hongkong 


Newchwang Tientsin 




New York Tokyo 



Die Bank kauft und übernimmt Wechsel zum Inkasso, 
verkauft Anweisungen, telegraphische Auszahlungen und 
Kreditbriefe zahlbar in allen Teilen der Welt u. unternimmt 
bankgeschäftliche Transaktionen jeder Art. Annahme von 
Depositengeldern auf bestimmte Termine. 

Filiale in London: 120 Bisliopsgate Street Witliln, L C. 

Leiter: K. Tatsumi. 
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National Bank of India 



Limited 



AUTORISIERTES KAPITAL £1,600,000 
AUSGEGEBENES . „ GOOjIOO 
RESERVEN „ 7!i0,000 

NAUPTSITZ: London, Bishnpsgate Street Witbin.LC. 



Zweigniederlassungen in : 

Aden Colombo Mandalay 

Aden Steamer Point Delhi Mombassa 

Amritsar Entebbe Nairobi 

Bombay Kandy Newera-Eliya 

Calcutta Karachi Rangoon 

Cawnpore Labore Tuticorin 

Chittagong Madras Zanzibar 



Die Bank kauft Wechsel auf Indien, Burma, Ceylon und 
Ostafrika ; verkauft Schecks, briefliche und telegraphische 
Auszahlungen auf ihre Filialen und Agenturen; über- 
nimmt die Einziehung von Wechseln, Dokumenten etc. 
und vermittelt alle bankmäßigen Geschäfte. 
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DanQue 
Sino -Beige 

Kapital Fr. 15000000 

Zentrale in Brüssel 

Filialen in: 

London — Shanghai — Tientsin 

Besorgung alier bankpschäftlichen Transaktionen, 
insbesondere solcher mit China. 

Filiale in London: 62V2 01d Broad Street, EX. 
Leiter: Carl Janssen. 
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Deutsche Ueberseeische Bank 

Aktien- Kapital: Mk. 30000000. 
Berlin W. 8, Kanonierstrasse 29/30. 

Gegründet von der Deutschen Bank, Berlin. 



Niederlassungen unter der Firma 

Banco Aleman Transatläntico 

in 



Argentinien: 


t Bahia Bianca, Buenos Aires, Cordoba, 




Tucuman. 


Bolivien: 


La Paz, Oruru. 


Chile: 


Antofagasta, G)ncepcion, Iquique, Osomo. 




Santiago, Temuco, Valdivia, Valparaiso. 


Peru: 


Arequipa, Callao, Lima, Trujillo. 


Uruguay: 


Montevideo. 


Spanien: 


Barcelona, Madrid. 



Einziehung überseeischer Wechsel und Dokumente. 

Kreditbriefe. 

Briefliche und telegraphische Auszahlungen. 

Besorgung aller sonstigen überseeischen Bankgeschäfte^ 

Eigene Privatschlüssel. 

Anfragen werden jederzeit durch den Hauptsitz in Berlin 

erledigt bzw. übermittelt. 

Vertretungen in: 

Bremen: Deutsche Bank, Filiale Bremen. 

Frankfurt a.M.: Deutsche Bank, Filiale Frankfurt. 
Hamburg: Deutsche Bank, Filiale Hamburg. 

London: Deutsche Bank (Berlin) London Agency. 
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Deutsch- 
Südamerikanische Bank 

Aktten-Qesellsehaft. 

Banco Germanico de laAmerica 
del Sud. 



Kapital Mk. 20000000 



Gegründet von 

Dresdner Bank; fl. Schaaffhausen'schen Bank- 
verein und Mationalbank für Deutschland. 

Niederlassungen in 

BERLIN — HAMBURG 

MEXICO - VALPARAISO 

BUENOS AIRES 

Besorgung bankgeschäftlicher Transaktionen 
aller Art. 

Aufträge für die Bank werden auch von sämtlichen Nieder- 
lassungen der drei Gründerbanken angenommen. 

Telegrammadresse für alle Niederlassungen: 

Sudamero. 
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BANCO ESPANOL 
DEL RIO DE LA PLATA 

Gegründet 1886 

Autorisiertes Kapital S 50000000 » £ 4365079 
Ausgegebenes ,, $ 36 148 830 = £ 3 155 849 
Reserven $ 1 1 258 667 = £ 982 899 

Hauptsitz in Buenos Aires 

Zweigniederlassungen in: 
Europa: 

London — Paris — Barcelona — Madrid — Genua. 

Argentinien: 

Bahia Bianca La Plata Rosario de Santa Fe 

Bairacas al Norte Mendoza Santa Fe 

Boca del Richuaelo Mercedes (Buenos Aires) San Juan 

Cordoba Once de Setiembre San Nicolas 

Tucuman 

Uruguay : Brasilien: 

Montevideo Rio de Janeiro 

Besorgung uon BankgeschäRen jeder f\r\ 
Filiale in London: 3 Lombard Street, E. C. 
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BANCOdeCHILE 



Autorisiertes Kapital • • • ^ 60000000 
Ausgegebeies „ ...» 30000000 



Reserve! rand 



Hauptsitze: 
Santiago tind Valparaiso 

Zweigniederlassungen in: 

Antofagasta London Quillota Temuco 

Chillan Los Andes San Felipe Tocopilla 

Concepcion Los Angeles Santiago (Estacion) Tom6 

Coquimbo Osomo Tacna Traignen 

Curico Ovalle Talca Valdivia 

Iquique Pisagua Talcahuano Vallenar 

La Serena Puerto Montt Taltal Vicuna 

Vifia del Mar 

:: Ausführung aller Rrtcn :: 
bankgcsdiäftlidicr Rufträge 

Filiale in London: 
14. Bishopsgate Street Within, E. C. 
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DRESDNER BANK 



Kapital M. 180000000 

Reservefonds . . . M> 51500000 
insgesamt M. 231500000 



Niederlassungen: 

Berlin, Dresden, London 

Altona, Augsburg, Bautzen, Bremen, Bückeburg, 
Cassel, Chemnitz, Detmold, Emden, Eschwege, 
Frankfurt a.M., Freiburg i. B., Fulda, Fürth, Greiz, 
Hamburg, Hannover, Heidelberg, Leer, Leipzig, 
Lübeck, Mannheim, Meissen,München, Nürnberg, 
Plauen i. V., Wiesbaden, Zittau, Zwickau i. S. 



Annahme von Depositen- 
Geldern. 

Scheckverkehr. 

An- und Verkauf von btoen- 
gängig. Effekten, ausländ. 
Noten und Qeldsorten. 

Versicherung gegen Kurs- 
verlust. 

Einlösung von Coupons und 
Dividendenscheinen. 



Übernahme v. Wertpapieren 

in sichere Aufbewahrung 

und Verwaltung (offene 

Depots). 
Diskontieren und Ein2iehen 

von Wechseln und 

Schecks. 
Beleihung börsengängiger 

Wertpapiere. 
Beschaffung und Unter- 

bringungvonHypotheken- 

geldem. 
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